Monatsreport November 2019

November 2019 war ein weiterer Monat, zu dem im Kern nichts zu berichten ist. Die erwartete Erholung bei unseren
Argentinien-Positionen erfolgte erst im Dezember, dann mit allerdings massiv positiven Ergebnissen. Kein Thema
dieses Reports. Die Ergebnisse bei Vola+Value waren weiter durch die schon kriminell zu nennende Marktmani-
pulation der jetzt US-Zentralbank an groRartigen Ergebnissen gehindert, die aber fiir den Fall des Ende der
Manipulationen zu erwarten sind. Im Ergebnis brachte die Kombination beider Strategien fast unveradnderte
Monatsergebnisse.

Strategie November 2019 % gg.Vormonat % seit Handelsstart
G.A.M.A.G Black+White 16.101,30 - 0,32% +471,27%
G.A.M.A.G Vola+Value 12.429,46 + 0,34% + 48,364%

Gegenstand der nachfolgenden Betrachtungen soll denn auch nicht eine Betrachtung einzelner Portfolioeffekte sein,
sondern mehr Licht auf die Zentralbankmanipulation. Es ist immer eine Seite eine solche “Anklage” als vermeindlich
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G.A.M.A.G Black+White

Angesichts solcher permanenter Marktmanipulationen und der daraus erzeugte massiven Uberbewertung der Méarkte
bleiben wir extrem konservativ und selektiv, was unser Anlageverhalten betrifft. Nichts von dem, was Sie sehen, ist
das, was man normalerweise denkt. Die Kurse sind nicht Auswirkung positiver Wirtschaftsentwicklungen, sondern fast
ausschlieBlich geldpolitischer Manipulation. Das realwirtschaftlich erzeugte Vorziehen von Konsum und der
Uberkonsum beides erzeugt durch Niedrig-/Negativzinsen sind langfristig fir die Zukunft duRerst dumme Strategien,
die die sprichwortliche Dose der ungeldsten Probleme nicht nur weiter die sprichwdrtliche Stralle hinuntergekickt
haben, sondern um im Bild zu bleiben, die Dose immer mehr zu einem massiven metallenen Miillcontainer werden
lassen. Es liegt also nicht mehr nur Mll auf der Strasse rum, der vielleicht gegen eine Windschutzscheibe oder auf
einen Passanten beim Uberfahren geschleudert werden kénnte, sondern ein Miillcontainer der auf eine gut befahrene
Kreuzung zurollt!

In den ausgebombten, unterbewerteten Vermdgenswerten, in denen wir investiert sind, kann uns dies weitgehend
egal sein. Wir sind nicht in diesen investiert, um eine Wertsteigerung zu erzielen, sondern um die massiven laufenden
Einnahmen aus Ausschittungen zu erzielen, die laufend auf unseren Konten eingehen. Da aufgrund der historischen
Abverkaufe durch andere Marktteilnehmer wer verkaufen wollte, bereits verkauft hat, sehen wir bei unseren
Investments aus dieser Situation kaum eine weitere Abwartschance. Weiterhin verfligen wir (iber massive, hohe Cash-
Bestdnde, die wir nach dem erwarteten Ausverkauf einsetzen kénnen, wie haben wir Put-Optionen gekauft, um von
der erwarteten Abwartsbewegung zu profitieren.

Insofern sehen wir dem aktuelle Geschehen mit grofRer Ruhe entgegen. Nur sollten Anleger begreifen, dass es nicht
um den chinesischen Virus geht. Dieser ist vielleicht der Anlass. Selbst wenn 10 Mio Menschen sterben wiirden, ware
dies menschlich tragisch, aber wirtschaftlich nicht so relevant. Kurzfristiger Unterkonsum auf Grund von
Ausgangssperren wird durch Zukunftskonsum nach der Krise aufgeholt werden. Insofern ware so ein Virus nicht die
Katastrophe, als der er aktuell portratiert wird. Dieser Virus ist wirtschaftlich also eine der tblichen Storys, die das
wahre Geschehen maskieren (sollen?). Die wahre Frage ist, wie es nach der dauernden Marktmanipulation der
Zentralbanken und angesichts der immer noch nur teilgelésten China-Problematik, der ungeldsten Brexit-Fragen und
der mangelnden Umstellungsgeschwindigkeit auf neue Technologien (Digitalisierung, Al, VR), die etwa den VW-Chef
dazu veranlasste die Zukunftsfahigkeit des VW-Konzerns zu hinterfragen, weiter geht, und welche Verwerfungen hier
wirtschaftlich noch entstehen werden.

G.A.M.A.G Vola+Value

$VIX Volatility Index - New Methodology INDX ® StockCharts.com
27-Jan-2020 10:32am Open 17 .42 High 19.02 Low 17.02 Last 17.43 Chg +2.87 (+19.71%) &
MRSI(14) 72.98
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Zusammenfassung:
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3)

Schon seit 2009 sind fast alle B6rsenkurssteigerungen nicht das Ergebnis von Wachstum/Innovation ,
sondern Zentralbankmanipulation. Wenn dies endet, wird es nach unserer Ansicht bése enden. Je langer
dies dauert, desto scharfer wird dann die Reaktion ausfallen.

Die Zentralbankmanipulationen sind massiv und schwer in ihrem Ausmall zu kalkulieren wenn
lberhaupt. Bei den GAMAG-Strategien konzentrieren wir uns deshalb darauf nur in ausgewahlten
Situationen aktiv zu sein, wo noch eine deutliche Unterbewertung vorliegt.

Fir die Zukunft sehen wir weiter gute Chancen, sowohl dass nach dem Ende der
Zentralbankmanipulationen unser Volatilitdtshandel wieder groRere Gewinne ermdglicht, als auch dass
unsere Distressed-Positionen gute Gewinne abwerfen.

Carsten Straush 27.1.2020 German Asset Managers AG



