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Marz 2019 ergab stabile Ergebnisse bei den G.A.M.A.G-Strategien. Die Markte vollzogen wieder eine Abkehr vom
Value-Bereich und schalteten auf risk-on um. Es wurden also wieder die Technologie-Werte nach oben getrieben, und
ausgehend von der lllusion vielleicht doch wieder steigender Zinsen gerade zinsbringende Investments vernachlassigt.
Gleichzeitig blieb die Volatilitat auf einem sehr niedrigen Niveau und fiel sogar noch. Der erste Effekt behinderte
bessere Ergebnisse bei G.A.M.A.G Black+White, der zweite bei Vola+Value.

Strategie Marz 2019 % gg.Vormonat % seit Handelsstart
G.A.M.A.G Black+White | 17.106,44 - 0,26 % +507,26%
G.A.M.A.G Vola+Value 12.613,54 - 0,39% + 50,56%

Aktuell erreichen die Markte ein Reihe guter 6konomischer Daten. Man kdnnte auch sagen, die Markte empfangen
Daten, die weniger schlecht sind, als erwartet, und die Reaktion ist blindes Kaufen. Die gesamte Weltwirtschaft wird
dabei davon bestimmt, dass Prasident Trump in 2020 wiedergewahlt werden will, dazu jede Art der
Marktmanipulation nutzt, die nur denkbar ist. China als politisch und wirtschaftlich aufstrebender neuer
ernstzunehmender Gegner soll daran gehindert werden, weiter durch Technologie-Transfers als Trittbrettfahrer von
der US-Forschung zu profitieren, und gleichzeitig aufgrund geringerer L6hne und Sozial- wie Umweltstandards
weiterhin einen Handelsliberschuss gegeniiber den USA zu erzielen. Durch den Doppelschlag Steuersenkung und
Zollerhdhung wird die US-Kaufkraft gestarkt auf Kosten der Staaten mit US-Handels-Uberschiissen (speziell China),
und dies als eine Teilstrategie soll flir eine Fortsetzung des Wirtschaftswachstums bis nach der Wahl sorgen.
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— Real U.S. GDP: % output gap from CBO estimate of potential GDP (left scale)
— Federal surplus (deficit) as a % of GDP (right scale) Solche Olembargos gab es nur auch
schon vor dem zweiten Weltkrieg gegen
Japan, und die Antwort der Japaner war schlieflich Pearl Harbour. Eine strategische Losung groRerer politischer
Langfrist-Probleme ist all dies jedenfalls nicht. Da es nicht im Konsens erfolgt, sondern (iberall der Druck erhéht wird,
ist die Wahrscheinlichkeit, dass irgendwann einmal eine nicht erwartete Kettenreaktion einsetzt, gestiegen. Und
wirtschaftlich ist die aktuelle Situation in den USA nicht durchhaltbar. Das Output-Gap, die Differenz zwischen dem,
was maximal produziert werden kann und dem was produziert wird (blaue Linie) ist nahe am Null-Maximum. Werte
Uber Null bedeuten, dass mehr als normal moglich produziert wird, quasi laufend in vielen Bereichen Zusatzschichten
gefahren werden, Reparaturen/Wartungen nicht vorgenommen werden, was nur kurzfristig moglich ist, danach aber
zu gréReren Schaden langfristig fihrt. Es liegt also eine hei gelaufene Wirtschaft vor, wobei diese Wirtschaftsleistung




und das gute Gefiihl der Amerikaner aber mit massiver Staatsverschuldung erkauft sind, das US-Haushaltsdefizit als
Folge der Steuersenkungen Werte wie sonst nur in einer Rezession angenommen hat. Auch die Zélle werden dies nicht
grol dndern. Es handelt sich quasi um das letzte wirtschaftliche Aufgebot. 2020 wird eine Korrektur dieser Strategie
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kommen missen! Schon jetzt sind die
Steuersenkungen naturgemaR nur bei
den reicheren Birgern angekommen,
denn nur 50% der US-Amerikaner zahlen
Einkommensteuer, was zu zunehmen-
den politischen Spannungen fiihrt. Die
Zeichen stehen damit perspektivisch auf
Rezession oder politisch extremen
Losungen. Die US-Zentralbank sieht
diese Entwicklung, fihrt deshalb ihren
Anleihenbestand zuriick, um hier Uber
Zinssenkungen und  Anleihenkaufe
gegensteuern zu kénnen. Nur wird sie
die einzige Kraft sein, die dazu noch in
der Lage ist. Fiskalische Hilfe sollte
niemand  erwarten. Da die
Anleiherickgaben dem Markt per saldo
Kapital entziehen, kommt der US-
Aktienmarkt seit 2018 schon nicht mehr
voran und die anderen Weltborsen noch
weniger. Die Erwartung fir ein
Indexinvestment auf Sicht der nachsten
10 Jahre ist auf Basis guter
Langfristmodelle negativ bzw.
bestenfalls eine Nullnummer. Die sollte
jeder im Hinterkopf haben, der auf
aktuellem Niveau noch investiert. Es
kann funktionieren, auch noch fir 10
oder 20%, denn es handelt sich um ganz
langfristige Prognosemodelle. Nur seine
Altersvorsorge oder ein Sparprogramm
flr die Ausbildung der Kinder sollte man
so nicht aufbauen! Es lohnt sich
strategisch also nicht breit gestreut beim
jetzigen Aktienindexniveau investiert zu
sein.

In den GAMAG-Strategien bleiben wir deshalb bei unserem Ansatz auf konstante Zinsersatzeinkommen und
alternative Investmentstrategien zu setzen. Es gibt noch eine Vielzahl von Markten, die interessant sind. Nur sind es
nicht die Standard-Indizes. Man muss jetzt auf das setzen, was noch nicht gelaufen ist, die Markte, die noch
unterbewertet sind, wo kalkulierbare positive Entwicklungen unabhangig vom Trend von Wallstreet oder DAX moglich
und wahrscheinlich sind. Wir freuen uns damit zum einen Gber den leichten Riickschlag in unseren Zinsersatzstrategien
im Marz. Hier haben wir die fantastische Moglichkeit jetzt schon garantierte Zinsen von 10-11% zu erhalten bei einigen
unserer Werte aus dem Pipeline- wie Immobilienfonds-Segment. Wir halten dies langfristig fir eine sehr viel bessere
Investition, als Aktien mit einer erwarteten Nullrendite zu erwerben. Die Absurditat der Bewertungen konnten Anleger
in den letzten Wochen an LYFT und UBER sehen. UBER kam am Freitag mit einem IPO-Preis von 45 Dollar an den Markt,



einer Bewertung von liber hundert Milliarden Dollar, der Erklarung des Vorstandes, man solle auch fiir die nachsten 3
Jahre nicht mit Gewinnen rechnen, aber irgendwann wiirden sich vielleicht Gewinne aus autonomen Fahren ergeben.
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Wir sind bei solchen Bewertungen nicht an Technologie-
Aktien interessiert. Sollen die Risk-On-Leute kaufen. Wir
haben dagegen bei Pipelines, Immobilientiteln und gerade
bei deren Zinsersatz-Anteilen, Vorzugsaktien mit hohen
laufenden Ausschiittungen, unser Investment erhéht. Hier
erreichte uns gerade noch die positive Nachricht, dass
einer der mittelgroRen Pipeline-Betreiber, Buckeye
Partners LP, mit einer Pramie gegenlber dem letzten
Borsenkurs von 27,5% durch einen Private Equity Fonds
aufgekauft wird. Dies ist der Katalysator, auf den wir im
Pipeline-Segment schon lange gewartet haben. Das ganze

Segment ist 30% zu billig, wahrend fiir Technologie-Aktien 30-50% zu viel bezahlt wird. Nur hilfts nichts Recht zu haben,
richtig zu analysieren, wenn sich niemand der richtigen Analyse anschliesst. Wir haben uns immer gefragt, warum
Private Equity Investoren Konsum-Aktiengesellschaften mit genauso stabilen Ertragen wie Pipelines zu Bewertungen
vom 25-30-Fachen des Gewinns kaufen, die stabilen Ertrdge von Pipes aber verschmahen. Mit dem Buckeye-Deal
dirfte dieser Knoten geplatzt sein. Insofern erwarten wir nun neben den stabilen 10%-igen Ausschiittungen auch noch
die Uberfdlligen Umbewertungen auf wenigstens ein neutrales Bewertungsniveau, was 20-30%-ige Kursaufschlage

erzeugen sollte.
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Im Marz 2019 lagen schlechte Handelsbedingungen fiir unsere Handelsstrategien vor. Bei Black+White

boten zuriickgehende Kurse bei Zinsersatztiteln noch einmal eine sehr gute Einstiegsmoglichkeit. Hier
haben sich mit dem Einstieg des ersten Private Equity Investors bei einem Pipeline-Betreiber
moglicherweise die Rahmenbedingungen massiv zum Positiven hin verandert. 20-30% Kursaufschlage

waren die Folge.

2) Trotz Null-Volatilitat konnte Vola+Value den Wert fast vollstdndig halten. Niedriger geht nicht mehr. Der
Mai ist schon wieder durch einen deutlichen Optionspreisanstieg gekennzeichnet und damit wieder
bessere Handelsmoglichkeiten auch hier.

Carsten Straush 09.05.2019
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