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Im November 2016 setzte sich die Gewinnserie bei G.A.M.A.G-Black+White nahtlos fort. G.A.M.A.G Vola+Value
musste den Vormonatsgewinn zum grofiten Teil wieder abgeben. Beide Strategien bleiben damit aber auf der
Erfolgsspur. G.A.M.A.G Black+White bleibt Gber der Marke von 10 % Gewinn seit Jahresanfang nach allen Kosten,
bei nun schon 10 positiven Monaten in Folge und liber 90% positiver Monate in 2016. Auch G.A.M.A.G Vola+Value
liegt immer noch bei rund 75% positiver Monate in 2016, wahrend die Aktienindizes wie DAX, SMI und der ATX

teilweise noch negative Jahresperformance und stark schwankende Monatsergebnisse zeigen.

Strategie November 2016 % gg.\Vormonat % seit Handelsstart
G.A.M.A.G Black+White | 17.535,77 + 0,62% +522,50%
G.A.M.A.G Vola+Value 12.094,76 - 0,50% + 43,94%

Die beherrschenden Ereignisse des Monats waren die Wahl von Donald Trump zum US-Prdsidenten und der starker
ausgefallene Kiirzungsbeschluss der OPEC hinsichtlich der Olférdermenge. Beide Ereignisse sind grundsatzlich positiv
zu werten, auch wenn die Marktreaktionen als liberzogen zu werten sind gerade mit Blick auf die Aktienkurse. Sie
hatten nur die Folge ein Desaster zu verhindern, kénnen aber letztlich keine Probleme |6sen. Ohne eine Olférder-
kiirzung hatte sich der Marktausgleich zwischen Angebot und Nachfrage am Olmarkt unter massiven Schwankungen
hingezogen. Jetzt erfolgt die schon Uberfdllige Anpassung in einem ruhigeren Umfeld und damit profitabler. Unter
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Wachstum lassen sich weder die realwirtschaftlichen Probleme (Unterfinanzierung der Altersvorsorge;

Staatsschuldenberg und Demografie-Problem; mangelndes Produktivitatswachstum in den letzten 10 Jahren) noch die
Probleme der Blasen an den Aktienborsen und Anleihemarkten l6sen: Die Aktienkurse notieren vom Kurs-Gewinn-
Verhéltnis betrachtet fundamental wieder auf extrem hohem Niveau. Von billigen Kursniveaus wie 2011/12 sind wir
meilenweit, praziser 8-10 KGV-Punkte entfernt, woraus sich ein Crash-Verlust, um diese Niveaus wieder herzustellen
von 40%+ errechnet. Dann erst ware es fundamental sehr attraktiv zu kaufen. Alternativ miissten die Gewinne um
50% und mehr steigen, damit bei gleichbleibenden Aktienkursen sich dieselbe Attraktivitat ergibt, was bei steigenden
Zinsen und engeren Margen wohl kaum denkbar ist.

Betrachtet man den amerikanischen DOW-Index inflationsbereinigt (iber die letzten 120 Jahre, dann ergibt sich ein
breiter aufwarts gerichteter Kanal, Folge der Tatsache, dass eben mit produktiver Arbeit langfristig Vermogen
geschaffen wird und damit Aktienkurse ganz langfristig starker steigen missen als die Inflation. Hier besteht nur noch
wenig Raum nach oben (10-15%), dafiir aber 65-70% nach unten. Beide Analysen (fundamentale langfristige
Betrachtung/KGV wie technische Analyse/ganz langfristige Kurstendenz) kommen damit zum selben Ergebnis, viel
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GAMAG Black+White

Mit Beginn der Zinserh6hungen durch die US-Zentralbank setzten Ende 2015 panikartige Verkaufe in quasi allen
Sachwertanlagen und Zinsersatzprodukten ein. Wahrend zum Beispiel Pipeline-Finanzierungen historisch, das
heisst vor der Finanzkrise, typisch mit einem Zinsaufschlag von 1% liber der Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen
handelten und US-Immobilienfonds (REITs) dhnliche Aufschlage verzeichneten, stiegen in der Finanzkrise diese
Aufschlage auf bis zu 10% an und liegen auch heute noch bei 4-6% bei Pipelines und 2-2,5% bei REITs. Im BDC-
Segment werden immer noch Renditen von 8% erwirtschaftet entsprechend 5% (iber 10-Jahres-T-Note. Hier ist
also ein Zinsanstieg von 2% bereits antizipiert, sollten sich also keine oder nur geringe Kursverluste bei Zinsanstieg
ergeben und nach den massiven Dividendenzahlungen ein deutliches Plus, welches durch Optionsverkdufe noch
gesteigert werden kann. Massive Bewegungen einzelner Aktien- und Aktiengruppen werden 2017 gute
Méglichkeiten fiir Long/Short-Strategien bringen mehr als 2012-16, wo die Gesamtmarkttendenz dominierte. Bevor

es nicht zu regulatorischen

Lockerungen bei Banken kommt,
Bonds, Convertibles

o werden eine Vielzahl von
5%

Hedge Funds unberechtigten Zinsaufschlagen weiter-

36% hin eine Uberrendite erméglichen.
Dasselbe gilt fur jegliche problem-

behaftete Anlagen, die mit hohem

I?tmbclr? ] Eigenkapital seitens der Banken unter-
marktabhangig
Options Stocks CE MLPs 16% legt werden miissen. Dies wird unsere
-13% Income
10% Distressed-Strategien weiter helfen.

Wir haben wie dargestellt mit
Black+White im Schnitt 1%/Monat
erwirtschaftet. Dies ist auch unsere Zielmarge fiir 2017. Wir sehen fiir unsere Denkansétz eher ein liberproportional
gutes Umfeld. Gegen einen Crash werden die Zentralbanken mit frischem Geld intervenieren. Flr eine Hausse

fehlen endgiltig die Argumente. Was bleibt? Seitwéarts-Abwaérts-Schwankungen. Ein gutes Szenario fiir unsere



Strategien. Was ist das wahrscheinlichste Szenario, wenn wir nicht Recht haben? Ein Crash. Auch dafiir sind wir

mit unseren Absicherungen gut geristet.
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Wie erwartet brachte die US-Wahl Ausschldge mit sich, aber aufgrund des Ergebnisses, das der komplette

Kongress nun durch die Republikaner bestimmt wird, deren Politik einen Durchmarsch starten kann, es zumindest
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groflere Abwartsbewegung gut positioniert und die Zeit bis dahin wird mit Options-Einkommensstrategien genutzt.

Die Zukunft sehen wir einfach: Wir verdienen entweder an der Seitwéartsbewegung oder an einem Crash, also an
beiden moglichen Szenarien. Fir das dritte, die massive Hausse, fehlt der Platz, fehlen die fundamentalen
Rahmenbedingungen. Ronald Reagan wurde gewéahlt, worauf der Markt euphorisch reagierte und dann 25% fiel
bevor seine positiven Politiken und die Anfange der PC-Revolution den USA Jahre guten Wirtschaftswachstum
brachten. Die Ost-Vereinigung wurde im DAX mit einem Freudenfeuerwerk Ende 1989/90 begrit, worauf die kalte
Dusche folgte. Wir wollen von der Rickkehr zu Realismus und attraktiveren Bewertungen abgesichert profitieren.

Optionsstrategien bei Vola+Value bieten das Instrument dazu.
Zusammenfassung:

1) Die G.A.M.A.G-Strategien verdienen weiter stabil jeden Monat gutes Geld, im November jetzt schon den
10. Gewinnmonat in Folge bei Black+White und auch der Dezember wird ein weiterer Gewinnmonat, dann
der 11. in Folge, sein.

2) Die Basis fiir eine grofe Hausse in 2017 ist nicht gegeben. Gegenwind von der Zinsseite und hohe
Bewertungen haben ein unattraktives Investmentumfeld geschaffen, in dem mit klassischen
Anlagestrategien schwierig Geld verdient werden kann. Es wird im Euroraum weiter kaum eine
Zinserhohung geben, in den USA mehrere, aber weniger als der Markt erwartet.

3) G.A.M.A.G steht fiir abgesichertes, breit gestreutes, unternehmerisches Investieren und den Einsatz

innovativer und alternativer Investmentstrategien. Wir erzielen weiterhin mit unseren alternativen



Einkommensstrategien laufende Einnahmen von 8%+p.a., einen Wert, den wir mit Optionsstrategien noch
weiter verbessern kdnnen. Mit Hilfe unseres Optionshandels wie auch mittels unserer Hedge-Strategien
kénnen die Anlagegesellschaften der G.A.M.A.G-Gruppe auch und gerade in komplizierten
Seitwartsmarkten und bei Crashs gutes Geld verdienen. Diese Starken wollen wir in 2017 nutzen um im

Vergleich mit klassischen Anlagestrategien deutlich besser abzuschneiden.
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