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September 2021 sah eine deutlichere Aktienmarktkorrektur (DAX 15835 auf 15260 = - 3,64% Monatsende August gegen
September) Der Die GAMAG-Strategien zeigten hier ihren Wert, voller Werterhalt bei fallenden Aktienindizes. Bei

Black+White wurden trotzdem + 0,35% verdient und auch bei Vola+Value verbleib es nur bei einem Klienverust von -

0,33% womit ein 50:50 Portfolio der GAMAG-Strategien sogar noch eine schwarze Null erzielte.

Strategie September 2021 % gg.VVormonat % seit Handelsstart
G.A.M.A.G Black+White 15.968,90 + 0,35% +466,58%
G.A.M.A.G Vola+Value 11.962,92 - 0,33% + 42,38%

Uber die letzten 6 Monate ergibt sich
ebenfalls eine bessere Rendite bei
gleichzeitig geringerem Risiko als ein DAX-
Investment. Der Absolute-Return-Ansatz
von GAMAG Black+White zeigt damit seine
Vorteilhaftigkeit in unsicheren
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Api i S i Augst  September  Okiber letzten 10 Jahre hatte mit dem zu tun, was

eigentlich Grund fir Aktienkurssteige-
rungen sein sollte, eine Verbesserung der
wirtschaftlichen Lage. Fast alles hatte
dagegen einen einzigen Grund: Zu viel Geld zu Nullzinsen, welches eine Anlage suchte, und die Aktienkurse immer
weiter in die Hohe trieb. Dies alles angetrieben durch das gréfSte Anleihenkaufprogramm der Weltgeschichte, 120
Mrd. zusatzlicher Anleiheaufkaufe durch die US-Zentralbank jeden Monat. Damit ist jetzt Schluss. GemalR gestrigen
Beschlusses der FED sind es schon im November ,,nur“ noch 105 Mrd. Dollar, im Dezember 90 Mrd. Dollar und bis Juni
2022 wird gar kein neues Geld mehr ,gedruckt”, praziser Marktteilnehmern Bargeld fiir ihre Anleihen in die Hand
gedrickt ohne Ricknahmeverpflichtung. Der Biirger ist sich typisch des normalen Ablaufs der Beziehung zwischen den
Geschaftsbanken und der Zentralbank nicht bewusst. Normalerweise kénnen sich Banken nur Geld von der
Zentralbank gegen Sicherheit leihen, verkaufen zwar auch dazu Anleihen an diese, haben aber die
Ricknahmeverpflichtung nach typisch einigen Wochen oder Monaten. Das ist das sogenannte Swap-Geschaft. Das
Zinsanderungsrisiko bleibt bei diesem Ablauf bei der Bank. Wenn diese also eine 10-jahrige Staatsanleihe kauft, und
dann sich dagegen kurzfristiges Geld von der Zentralbank leiht, die Anleihe an die Zentralbank verkauft, erfolgt dies
mit einer Ricknahmeverpflichtung, muss sie am Ende die Anleihe wieder zurlicknehmen (gegen Rickzahlung des
Kreditbetrages zzgl. Kursfristzins), wird wieder Eigentiimerin der damit quasi nur verpfandeten Anleihen. Wenn deren
Marktzins sich zwischenzeitlich (wahrend der Leihezeit) erhoht hat, erleidet die Bank einen Kursverlust, tragt damit
also wahrend der gesamten Zeit das Zinsanderungsrisiko der Vermogensgegenstiande (Staatsanleihen, Hypotheken),
die sie als Sicherheit hinterlegt hat.

s (AN e B | 20K+ White

Ganz anders in den letzten Jahren. Banken erwarben Anleihen vom Staat zu Zins-Konditionen, die sie in einem nicht
manipulierten Markt nie erworben hatten (ndmlich mit negativen Realzinsen) aus dem einen und einzigen Grund, dass
sie wussten, dass sie diese an die Zentralbank mit Gewinn bei derem nachsten Ankaufstermin weiterreichen konnten,
deren Dauerkaufe die Zinsen schon niedrig halten wiirden, sie einen garantierten Kursgewinn trotz absurd niedriger
Zinsen so erzielen wiirden. Nun damit ist jetzt SchluBR. Und damit wird nun die Frage sein: Wo geht der Zins hin, wenn
wieder die Marktkrafte regieren? Die damit in Zusammenhang stehende zweite Frage ist die nach den Preisen, der



Inflation. Wahrend der Corona-Zeit wurde viel zu viel Geld gespart. Dieses sucht aktuell bereits nach Konsum-
Moglichkeiten, kann diese nur teilweise nicht finden aufgrund der sogenannten Bottle-Necks, also Flaschenhalse, dem
Fehlen bestimmter Glter, von elektronischen Chips bis hin zu Rohstoffen. Momentan geistert ein Marchen dazu durch
die Medien, wonach, nachdem alle Lieferketten wieder hergestellt seien, die Preise wieder fallen wiirden. Mitnichten!
Erst nachdem die Lieferketten wieder hergestellt sind, kann (berhaupt der Absatz wieder in Schwung kommen.
Momentan kénnen viele Unternehmen nicht das verkaufen, was sie verkaufen kénnten, wenn sie die Vorprodukte
hatten. Aber viele Unternehmen haben noch finanzielle Riickschlage aus der Corona-Zeit zu verkraften, missen
gleichzeitig trotz niedrigerer Absatzmengen mangels Vorprodukten ihre Fixkosten decken. Es finden also Abschliisse
schon zu gestiegenen Preisen statt, aber es sind solche bei denen die Verbruacher, die irgendetwas ganz dringend
brauchen auch zu hoheren Preisen zuschlagen, und gleichzeitig die Unternehmen, da sie nicht sicher sind, ob die
Verbraucher bei Preiserhéhungen nicht streiken noch vorsichtig die Preise erhéhen. Im typischen Ergebnis etwa beim
Autokauf heisst das, dass die Rabatte gestrichen werden, aber die Listenpreise werden (noch) nicht erhéht. Das Gros
der Verbraucher denkt noch, es wiirde ja wieder billiger werden, kauft nicht. Es kommt zur aufgeschobenen Nachfrage.
Was ist aber jetzt, wenn die Vorproduzenten feststellen, dass ihnen auch zu den gestiegenen Preisen alles
abgenommen wird? Sie werden dann keinen Grund sehen die Preise wieder zu senken. Und werden sie dies?
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aggressiv entwickelt worden ist, wird dieser Preis nicht schnell wieder fallen. Einige Kommentatoren sprechen in
diesem Zusammenhang gerade was die Olbohraktivitat betrifft, fiir die letztlich eine dhnliche Dynamik wie fiir Lithium
galt, von Disziplin, was volliger Unsinn ist. Es liegt bei vielen Rohstoffen kein Wille vor, etwas, was man tun kdnnte,
nicht zu tun, namlich aus Vorsicht nicht zu explorieren, sondern die Arbeiter sind entlassen, die Firmen reihenweise in
Konkurs, die Maschinen verrottet oder verschrottet. Es kann momentan gar niemand die Entscheidung treffen in den



USA mal eben 1000 Bohrtlirme zusatzlich an die Arbeit zu setzen, zu bohren wie 2014. Und es braucht auch mehrere
Jahre eine nennenswerte Lithium-Produktion aufzubauen. Daher wird die groRRe ,,Uberraschung” — fiir uns nicht, aber
fur viele andere — fiir 2022 sein, dass die Preise nicht zurlickkommen werden.

GAMAG Black+White

Der kiinstlich niedrige Zins, vollig absurd angesichts der massiven Probleme, der massiven Risiken, damit die véllige
wirtschaftliche Fehlsteuerung der Welt Glber mehr als ein Jahrzehnt, werden jetzt zu einer Hochpreisphase fiihren. Die
Pump- und lllusions-Projekte, die in den letzten Jahren die Bérsenkursgewinne produzierten, werden nun die Verluste
produzieren, und die mehr inflationsgetriebenen Unternehmen, die Old Economy werden die Gewinner sein. Wir
hatten diesen Denkwechsel schon ansatzweise ein bischen zur Jahresmitte. Inzwischen kommt es schon wieder zur
Gegenbewegung, wieder rein in Tech und raus aus Sachwerten, weil das ja alles Gbertrieben war.

Wir sehen dies nicht so. Das Geld ist da. Viele Leute haben dafiir noch nicht einmal arbeiten missen, sondern
gepuzzelt. Noch halt die Erwartung, dass es ja demnachst wieder billiger wird, Kaufer zurlick. Wenn sich diese
Erwartung dreht, und die Leute sich an € 1,80 fiirs Tanken gewdhnt haben, dann geht es erst richtig los. Wer angesichts
eines auf 12 Euro steigenden Mindestlohns von Nachfrage ausfallen ausgeht, kann offensichtlich nicht rechnen. Die
Reichen haben sowieso das Geld und die Armen bekommen es jetzt auch noch. Das Ergebnis? Inflation!

Wir sind gut darauf vorbereitet. Abgesicherte Rohstoffpositionen sind daher weiter ein zentraler Baustein unserer
Strategien.

GAMAG Vola+Value

Es kam nicht zu dem gréReren Volatilitatsanstieg, den wir gerne gesehen hatten, sondern zu schwer kalkulierbaren
Bewegungen. Insofern wurde nur eine Null-Rendite erzielt. Aber damit liegt auch Vola+Value voll im Plan. Wir warten
auf die scharferen Verwerfungen. Wenn es nicht mehr risikolos Geld gibt, werden viele Junghandler lernen missen,
wozu Markte fahig sind. Und dann werden wir auch wieder massiv steigende Volatilitdten sehen.

Zusammenfassung:

Die Lage an den Borsen ist durch illusiondre Trendfolge bestimmt. Renditechance und Risiko stimmen weiter gar nicht,
schon gar nicht, wenn man die massiven moglichen Verwerfungen als Folge von Zinssteigerungen einkalkuliert. Nach
ersten Anfliigen von Realismus sind die Anleger zu einem weiter so zuriickgegangen. Noch einmal 20% zusatzlich bei
Tech-Werten. Nun ja, so funktioniert eben eine Blase. Die Frage ist, wann die ersten gréf3eren Spieler Geld brauchen,
und keines mehr bekommen. 1989 hatten die japanischen Immobilienspekulanten die Preise fir Wolkenkratzzer in
Tokio derart hochgetrieben, dass man fir das Gelande des Kaiserpalastes (bebaut natirlich) halb Kalifornien hatte
kaufen kdnnen. Wenn man jemand gefunden hatte, der die Wolkenkratzer zu diesen Preisen abkaufte. Zaitech hiel3
das Geheimnis, eine Absprache zwischen Investoren, dass niemand unter dem Quadratmeterpreis der letzten
Transaktion kauft. Dies ging solange gut, bis ein Investor Geld benétigte, und niemanden mehr zu diesen Bedingungen
fand. Dem ersten Notverkauf folgten weitere. -85% Immobilienwertverlust war die Bilanz nach 4 Jahren. Bekommen
wir an den westlichen Borsen jetzt den Zaitech-Moment? Wir sind darauf vorbereitet, und werden daran verdienen.
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