
Unabhängig von kurzfristigen Verwerfungen arbeiten die Megatrends im Rohstoffbereich weiter für uns und 

werden dies absehbar noch viele Jahre. Aufgrund der hohen Schwankungen dort sind abgesicherte Strategien für 

risikobewusste Anleger notwendig um mit den extremen Ausschlägen leben zu können. Die langfristig positive  

Entwicklung bei den Rohstoffen ist 

die Folge der vorhergegangenen 

negativen Entwicklung wie eigent-

lich immer in den Rohstoffmärkten. 

Diese werden schon sprichwörtlich 

vom sogenannten Schweinezyklus 

dominiert: Hohe Preise führen zu 

Investitionen und schließlich Über-

Investitionen. Über-Angebot führt 

zu fallenden Preisen, schließlich 

zurückgehenden Investitionen, und 

die Phase der Erholung mit immer höheren Preisen beginnt. Am Ende dieser Entwicklung stehen wieder zu hohe 

Preise. Der Zyklus ist abgeschlossen. Der nebenstehende Chart der Goldproduktion zeigt diesen Ablauf recht 

deutlich. 2011 mit über 1900 $ wurde das Preishoch des Goldpreis-Aufwärtstrends seit Anfang dieses 

Jahrhunderts erreicht, getrieben durch eine in den ersten Jahren etwa von 2003-2008 noch fallende bzw. erst ab 

Mitte des Zyklus wieder sich erholende Förderung. 2008 war mit 77 Mill. oz. weltweit noch ein Jahr mit gegenüber 

dem Produktionsniveau von 2003 mit 83 Mill oz. deutlich gefallener Produktion trotz schon deutlich steigender 

Preise seit 2000. Erst mit den 90 Mill. oz. von 2012 wurde der Marktausgleich näherungsweise erreicht und in den 

Folgejahren drückte eine mit 95 Mill. oz. noch weiter gestiegene Produktion auf den Preis und führte zur Fast-

Halbierung des Goldpreises auf knapp über 1000 $ Anfang 2016. Dieses Jahr kommt es aber schon zum ersten 

deutlichen Knick nach unten in der Produktion und ohne deutlich höhere zukünftige Goldpreise ist ein Rückgang 

auf unter 80 Mill. oz. vorgezeichnet. Folge? Ein neuer Aufwärtszyklus hat begonnen, auch wenn es noch einmal zu 

einem deutlichen Rücksetzer kommen kann. Was die meisten Investoren unterschätzen ist die zeitliche 

Verzögerung, aber es dauert nun einmal Jahre, um ein Minenprojekt in die Produktion zu bekommen, teils 

Jahrzehnte. Diese zeitlichen Verzögerungen können auch dazu führen, dass ein Minenprojekt just im falschen 
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Im September 2016 setzte sich die Gewinnserie bei den G.A.M.A.G-Strategien nahtlos fort. G.A.M.A.G Black+White 

verzeichnete zwar im Gegensatz zum exzellenten Vormonat ein etwas schwächeres Monatsplus, welches aber 

immer noch auf eine jährliche Rendite von über 10 % p.a. hinausläuft. G.A.M.A.G Vola+Value performte noch 

stärker als schon im starken Vormonat. Mit dem Monatsergebnis von September 2016 überschritt G.A.M.A.G 

Black+White die Marke von 10 % Gewinn seit Jahresanfang nach allen Kosten, während der DAX etwa weiterhin 

eine negative Wertentwicklung im laufenden Jahr aufweist, noch stärker wie der SMI und der ATX.  

Strategie September 2016 % gg.Vormonat % seit Handelsstart 

G.A.M.A.G Black+White 17.389,66 + 0,77% +517,31% 

G.A.M.A.G Vola+Value 12.093,49 + 1,33% +  43,92% 

 

 

 



Zeitpunkt in die Produktion geht und etwa einen Abwärtstrend bei den Preisen noch verstärkt. Nur längerfristig 

wirken die Marktkräfte und folgt der Preisaufschwung auf den Preisabschwung genauso sicher wie der Tag auf 

die Nacht. Nach dem Preisdreh nach unten, der 2011 mit dem Goldpreis begann und 2014 als letztes die 

Ölmärkte erreichte, liegen jetzt in allen Rohstoffmärkten massive Preis-Abwärtstrends in den letzten Jahren vor 

und entsprechend hat auch überall das Angebot einen Dämpfer bekommen. Wir sind in der Phase der massiven 

Angebotsrückgänge, der massiv schrumpfenden, teilweise kollabierenden Umsätze bei den Rohstoffproduzenten 

und den noch viel stärker zusammengebrochenen Gewinne wenn nicht bereits Verlusten. Wenn kein Geld mehr 

hereinkommt, dann kann schlicht und ergreifend nicht investiert werden und wenn aus massiven Gewinnen 

Verluste wurden, dann spielt keine Bank mehr mit. Ohne Geld keine Investitionen, sinkendes Angebot. Die Preise 

steigen daher bereits in vielen Rohstoffen wieder. Sie werden noch weiter steigen, viel weiter. Kurz und mittel-

fristig ist aufgrund der 

massiven Aufwärts-

bewegung bei den 

Rohstoffpreisen seit 

dem ersten Quartal erst 

einmal eine Korrektur zu 

erwarten, aber der 

Boden ist da. Wir stehen 

nach einigen problema-

tischen Jahren vor vielen 

guten Jahren für Sach-

wert-Strategien. Im 

Hinblick auf die Trump-

Präsidentschaft sind die 

Folgen auch recht einfach: Wer etwas reales bauen will, benötigt dazu Baumaschinen und Rohstoffe. Mehr, nicht 

weniger. 

 

GAMAG Black+White  

Die letzten Monate waren wie schon den Vormonatsreports oft geschildert eine Phase von Kurserholungen nach 

den starken unberechtigten Kursrückgängen gerade im Rohstoffsektor im zweiten Halbjahr 2015. Diese waren 

bei Öl Folge einer politisch motivierten 

Marktmanipulation. Die Nahost-

Erdölexporteure versuchten die junge, 

innovative US-Schiefergas und 

Schieferöl-Industrie zu ruinieren durch 

massiv nach unten getriebene Preise. 

Im Falle Saudi-Arabien bedeutete dies 

jedoch massive Budgetdefizite in der 

Gegend von 30-40 % des Bruttosozial-

produkts von Saudi-Arabien und einen 

Vermögensrückgang durch Verkäufe 



bei einem der weltgrößten Staatsfonds (dem Saudi-Arabiens) um rund 200 Milliarden von über 600 Milliarden auf 

nur noch über 400 Milliarden $. Ein Drittel von dem, was die Saudis in Zeiten hoher Ölpreise als Reserve 

zurücklegen konnten, haben sie mit diesem Spiel verloren und der Effekt war begrenzt und aus Nahost-Sicht 

unerfreulich und unzureichend. Ein paar kleinere hochgradig mit Fremdmitteln finanzierte US-Anbieter wurden in 

den Konkurs getrieben. Die großen Erdölproduzenten bauten nur ihre Portfolios leicht um, und die gesamte 

Branche arbeitet doppelt hart daran durch Innovation ihre Produktionskosten zu drücken. Wo die schwachen 

Hände sind, weiß man jetzt aufgrund der Quartals-Berichte. Ein gewisses Produktionsüberangebot existiert zwar 

gerade im Ölbereich noch, wird aber bis Ende 2016 Zug und Zug abgebaut und spätestens in ein bis zwei Jahren 

werden eine Reihe älterer Quellen leergelaufen sein und nicht genug neue gebohrt. Der Boden ist da. 

GAMAG Vola+Value  

„Die Marktteilnehmer erwarten für 

die nächsten zwei Monate nichts 

und dann massive Schwankungen. 

Wir sehen dies genauso und setzen 

entsprechende Optionsstrategien 

ein.“ So schrieben wir im August- 

Report. Bis auf den kurzen 

Schwankungs-Ausbruch in der 

zweiten Septemberwoche war dies 

eine richtige Prognose und der 

kleine Volatilitäts-Ausflug bewegte 

sich innerhalb unserer Erwartung-

en. Entsprechend das gute 

Ergebnis bei G.A.M.A.G Vola+Value. Kalkulierbare Änderungen in der Volatilität sind für uns gut, eigentlich sogar 

ideal, denn dann ist es möglich durch Volatilitätstrading noch das eine oder andere zusätzlich zu verdienen. In 

sich beruhigenden Märkten muss man grundsätzlich Optionen verkaufen, bei unsicherer werdenden Märkten 

kaufen. Hat man es mit einer ganz langsamen Beruhigung zu tun ohne Ausschläge, bleibt nichts anderes übrig, 

als auf den Verfall der Optionsprämien zu warten. Kommt es in einer solchen Beruhigungsphase zu 

kalkulierbaren Ausschlägen nach oben, kann man mehrfach verkaufen, doppelt und dreifach verdienen.  

Zusammenfassung:  

1) Die G.A.M.A.G-Strategien verdienen weiter stabil jeden Monat gutes Geld, im September jetzt schon den 

7. Gewinnmonat in Folge und auch der Oktober wird ein weiterer Gewinnmonat, dann der 8. in Folge, sein. 

Nachdem die Manipulation durch die Zentralbanken geendet hat und wieder normale Kursausschläge die 

Märkte dominieren, funktionieren die G.A.M.A.G-Strategien wieder kontinuierlich. 

2) Nachdem die Zentralbanken mit ihrer Nullzinspolitik die Probleme der Welt nicht lösen konnten, sondern 

nur Blasen erzeugt haben, die den Börsenhandel erschwerten, werden in Zukunft Value-Strategien 

wieder besser funktionieren, wird das unternehmerische Ergebnis zählen. Inwieweit die Pläne eines 

Präsident Trump umgesetzt werden und mit welchen Folgen für die Zinsen, bleibt noch abzuwarten. 

Nachdem die USA die ersten waren, die mit billigem Geld versuchten die Wirtschaft wieder nachhaltig 

anzukurbeln, sieht es so aus, als ob dort nun die anderen beiden Pfeile, die die japanische Regierung Abe 



seit Jahren proklamiert, aber nie umgesetzt hat, nämlich produktive fiskalische Investments in 

Infrastruktur und vor allem strukturelle Reformen gerade des überkomplizierten US-Steuerrechts 

abgefeuert werden. All dies nützt der realen Wirtschaft und unserem Investmentstil und ist damit sehr 

gut. Wenn die USA den Nachweis erbracht haben, dass es funktioniert, dürfen wir uns dann vielleicht 

sogar auch in Europa über ähnliche Politiken freuen. 

3) G.A.M.A.G steht für abgesichertes, breit gestreutes, unternehmerisches Investieren. Nach einer Zeit 

manipulativer Eingriffe in die Märkte kommt es jetzt mindestens in den USA zu unternehmerischen 

Impulsen. Nach einer Schreckenszeit, in der regulatorische Eingriffe in vielen Branchen 

überhandgenommen und unternehmerische Investitionen behindert haben, produktive und kreative 

Menschen von angstneurotischen Kontrollfreaks an unternehmerischen Aktivitäten gehindert wurden, 

setzt jetzt gesellschaftlich die Gegenbewegung ein. Jede auch nur kleine Verbesserung wird 

unternehmerisches Potenzial freisetzen. Sowohl für unsere Strategien wie auch die G.A.M.A.G-Gruppe 

haben sich die Rahmenbedingungen erheblich verbessert.  

4) Werden sich die Horrorszenarien, die die Presse aus den Mauerbau-Vorschlägen Trumps abgeleitet hat, 

durchsetzen? Die eine oder andere Mauer wird gebaut werden, aber für die groß angelegte allgemeine 

Abgrenzung von allem hat auch ein Herr Trump keine Mehrheit. Der US-Präsident hat zwar weitgehende 

Freiräume in der Außenhandelspolitik, aber selbst da gibt es Grenzen etwa im allgemeinen 

Freihandelsabkommen GATT und aus diesem kann auch ein US-Präsident nicht ohne den Kongress 

austreten. Dies wird eine Koalition aus libertären, marktorientierten Republikanern und den wenn auch in 

der Minderheit doch immer noch bei knapp 50 % liegenden Demokraten im House verhindern und 

unseres Erachtens steht Herr Trump mit vielen Wahlkampfaussagen auch gegen eine Mehrheit im Senat.  

5) Stehen wir deshalb nun vor einer großen Aktienrallye? Wir haben auch da unsere Zweifel. Auf die 

Osteuphorie 1989 folgte bekanntlich der DAX-Absturz 1990. Die US-Börsen sind extrem hoch bewertet 

betrachtet man das Verhältnis Aktienkurse zu Gewinnen (KGV). Ein Infrastrukturprogramm wird bei den 

favorisierten Branchen zwar Gewinnzuwächse bringen, aber aufgrund steigender Zinsen wird vielleicht 

der Multiplikator (KGV) schneller schrumpfen, als die Gewinne steigen können, werden die Aktienkurse 

also per Saldo fallen. Später, nachdem die Marktteilnehmer dies begriffen haben. Abgesehen davon ist 

noch zu fragen, was überwiegt, die Gewinne aus gestiegener geschäftlicher Aktivität/Umsatz oder die 

Verluste aus steigenden Fremdkapitalzinsen? Nur der Saldo dieser beiden Effekte bleibt als 

Gewinnanstieg! Nur eines scheint uns daher sicher: Wir sehen deutlichere, sogar massive Ausschläge 

und eine Zunahme von Marktschwankungen gerade gegenüber den letzten fünf Jahren. Bessere 

Möglichkeiten für unsere Optionsstrategien. 
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