
 

Dahinter steht die Entwicklung, dass immer mehr Anleger unseren Grundansatz begreifen, dass Zinserhöhungen 

ohne nachhaltiges deutliches vorheriges Wirtschaftswachstum unmöglich sind. Im letzten Report (Juni 2016) 

hatten wir dazu speziell die Staatsverschuldung betrachtet. Nachstehend eine ergänzende Analyse aus dem 

Unternehmenssektor: Sie 

betrachtet die Unternehmen, die 

hochgradig verschuldet sind und 

entsprechend hochverzinsliche 

Anleihen ausstehen haben, bzw. 

das Verhältnis dieser 

ausstehenden Anleihen zum 

Eigenkapital, letztlich also das 

Verhältnis Fremdkapital zu 

Eigenkapital, Kredite zu Aktien, bei 

den aggressiver finanzierten 

Unternehmen und zwar jenen, die 

einen Leverage, ein Verhältnis Fremdkapital zu Eigenkapital des 6-8-fachen bzw. des über 8-fachen aufweisen 

und dies im Vergleich 2011 gegen 2016. Extreme Entwicklungen: Im Telekomsektor gab es 2011 nur rund 10 

Milliarden nominal an Hochzinsanleihen und der Leverage lag bei allen unter 8. Heute gibt es Telekom-Hochzins-

anleihen in ein Gesamtvolumen von 50 Milliarden $, und alleine 5 Milliarden $ davon sind ausgegeben von 

Telekommunikationsunternehmen, bei den das Eigenkapital unter 12,5 % der Bilanzsumme ausmacht, wo also 

der Leverage > 8 ist. Die Problematik hoher Schulden im Energiebereich ist bekannt. Der Drilling-Boom nach der 

Finanzkrise in den USA angetrieben von Fracking und Schieferöl trieb die Verschuldung von 10 Milliarden auf 

über 70 Milliarden an Hochzins-Anleihen. Weniger bekannt dürfte die ähnlich extreme Bewegung im 

Gesundheitssektor sein, wo sich ebenfalls der Nominalwert der ausgegebenen Hochzinsanleihen von 10 

Milliarden auf 50 Milliarden erhöhte. Der Nominalwert der ausgegebenen Schulden in Form von Hochzins-

anleihen hat sich seit 2011 mehr als verdoppelt und insbesondere bei den extrem aggressiv finanzierten 

Unternehmen, jenen mit mehr als dem Achtfachen an Krediten gegenüber dem Eigenkapital, sind extreme 
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Im Juli 2016 setzte sich die Gewinnserie bei den GAMAG-Strategien mit neuen Jahreshöchstständen bei GAMAG 

Black+White und GAMAG Vola+Value fort. Bei Vola+Value führte die Korrektur des BREXIT-Abschlags vom 

Vormonat zu einer überproportionalen Gewinnsteigerung. Bei Black White kam es ebenfalls aufgrund der 

Marktberuhigung zu einem deutlich positiven Ergebnis. Bei GAMAG Black+ White wurde die +500 %-Gewinn-

Marke seit Handelsstart überschritten. Anleger, die seit 1996 in der Strategie investiert waren, haben damit ihren 

Einsatz versechsfacht. Nachdem seit Jahresbeginn Value-Strategien nicht nur wieder besser funktionieren, 

sondern auch die am besten funktionierende Anlagestrategie sind, und sich die Schwankungen an den 

Optionsmärkten im üblichen Rahmen bewegen, funktioniert auch GAMAG Vola+Value jeden Tag besser. 

Strategie Juli 2016 % gg.Vormonat % seit Handelsstart 

GAMAG Black+White 16.938,76 + 1,32% +501,31% 

GAMAG Vola+Value 11.789,54 + 1,94% +  40,31% 

 

 

 



Anstiege gegeben. Was bedeutet dies? Würde es zu auch nur kleinen Zinserhöhungen kommen, würden große 

Teile der Wirtschaft wie ein Kartenhaus zusammenbrechen. Die Schlussfolgerung, die Investoren im zweiten 

Halbjahr 2015 falsch aus dieser Tatsache geschlossen hatten, war, dass man deswegen alles und zwar 

insbesondere die Sektoren Telekom, Energiewerte etc. verkaufen müsse, um nicht in den Strudel der 

Zinserhöhungen zu kommen. Eine völlig irrationale Annahme. Die richtige Annahme ist vielmehr, dass egal, ob 

man Zinserhöhungen für notwendig hält oder nicht, diese tendenziell eher nicht erfolgen werden (und schon gar 

nicht in dem erwarteten Umfang), weil die Bürokraten in den Zentralbanken logischerweise dieselben Statistiken 

kennen. Maximal möglich rein mathematisch ist ein ganz, ganz langsamer Zinsanstieg, der den entsprechenden 

Unternehmen ausreichende Möglichkeit gibt über Wirtschaftswachstum und Rückführung der Kredite ihren 

Leverage wieder zu reduzieren.  

Ansonsten ist es rein mathematisch ganz einfach: Nehmen wir einmal an, ein Unternehmen hat 15 % Eigenkapital 

an der Bilanzsumme und 85 % Kredite, also einen Leverage von 5,7. Unterstellen wir für dieses Unternehmen 

eine schon recht anspruchsvolle Eigenkapitalrendite von 15 % gleich 2,25 % der Bilanzsumme bei Zinsen von 6 % 

*0,85 = 5,1% der Bilanzsumme, dann führt bereits ein 1%iger Zinsanstieg dazu, dass wegen 7% * 0,85 = 5,95% 

der Bilanzsumme zusätzliche Kosten in Höhe von 0,85 % der Bilanzsumme entstehen, der Gewinn also um diese 

Differenz in Höhe von 0,85% und damit um rund 40% (0,85%/2,25%) fällt. Bei einem weniger rentablen 

Unternehmen mit einer Eigenkapitalrendite von 10 % (1,5 % der Bilanzsumme) führt bereits ein 1 %iger 

Zinsanstieg zu einem Gewinneinbruch um mehr als 60 %. Dies alles wie gesagt bei einem Unternehmen mit 

Leverage 5,7. Was dies für jene 30 Milliarden an Hochzinsanleihen bei zyklischen Konsumwerten mit einem 

Leverage von über 8 bedeutet, ist natürlich auch für jeden Zentralbanker offensichtlich. Gewinnzusammenbrüche 

= sinkende Kreditwürdigkeit von Unternehmen = erzwungene Kreditrückführungen = Insolvenzen = 

Bankzusammenbrüche = Rezession/Depression. Dies ist die einfache Gleichung schon als Effekt geringer 

Zinserhöhungen. Entweder vorheriges deutliches Wirtschaftswachstum führt den Leverage auf historisch 

erträglichere Verhältnisse zurück, oder nennenswerte Zinserhöhungen sind unmöglich. Entsprechend hat nun 

auch in einer jüngsten Prognosen eine der fähigsten und die größte der US Banken, JP Morgan, negative Zinsen 

für Staatsanleihen bis 2021 prognostiziert, was schon ziemlich genau unserer Grundannahme aus 2015 eines 

Jahrzehnts von negativen Realzinsen gleichkommt, denn nach der Wende von negativen zu positiven Zinsen 

müssen diese dann ja noch weiter ansteigen um die Inflation auszugleichen, damit wieder reale positive Zinsen 

erreicht werden. Ergebnis: Negative Staatsanleihezinsen für rund 3000 Milliarden nominal speziell bei deutschen 

wie japanischen Staatsanleihen werden uns noch lange erhalten bleiben. Sollte es zu einer Rezession kommen in 

den USA, wird auch dort nicht eine massive Zinssteigerung, sondern Negativ-Zins auf dem Programm stehen.  

Was heißt all das für Sie als Anleger? Beten und warten auf ein besseres Zins-Umfeld ist keine Strategie, 

sondern vergebliche Hoffnung. Investitionen in Sachwert-basierte Zins-Ersatzstrategien, wie wir sie in GAMAG 

Black+White umsetzen, oder die Möglichkeiten durch Optionsstrategien um aus den Schwankungen der Kurse 

eine Rendite zu erzielen, wie wir sie in GAMAG Vola+Value nutzen, ermöglichen noch einen deutlichen realen 

Vermögensaufbau. 

 

GAMAG Black+White  

 

In GAMAG Black+White bleiben wir in den verschiedenen Zinsersatzstrategien weiterhin massiv investiert. 

Gegenüber den Zahlen aus dem Juni-Report haben wir die Cash-Quote deutlich erhöht (von 16 auf 20 %), den 



Anteil der marktabhängigen Aktien von 18 % auf 16 % zurückgeführt und die Optionsquote gerade auch bei den 

Einkommenstiteln deutlich erhöht, setzen also tendenziell eher auf eine seitwärts gerichtete Bewegung und 

haben das Portfolio gegenüber erwarteten 

Ausschlägen auf Basis politischer 

Entwicklungen (Zinssitzung der US 

Zentralbank Ende September, Referendum 

in Italien im Oktober mit bei negativem 

Ausgang für Ministerpräsident Renzi 

massiven Verwerfungen im Euro-Raum, 

US-Präsidentenwahl, BREXIT) weniger 

angreifbar gemacht. Ziel sind weiterhin 

weitgehend von der Börsenentwicklung 

unabhängige deutlich zweistellige 

Jahresrenditen. Unsere Investments bei Hedgefonds im Distressed-Bereich sowie bei Event Driven tragen zu der 

sehr attraktiven Vermögensentwicklung in 2016 bei. Seit Jahresanfang funktionieren Value-Strategien wie 

beschrieben zunehmend besser und wurde eine mehrjährige Periode der Schlechterentwicklung dieser 

Anlagestrategien gegenüber etwa Wachstumsstrategien beendet. Typisch dauert es nach einem solchen Wechsel 

der Strategiefavoriten mehrere Jahre, bis eine Strategie, in der Investoren heute noch unter proportional 

investiert sind, ihren Lauf beendet. Wir denken, dass wir daher vor mehreren Jahren der Besser-Entwicklung von 

GAMAG Black+White gegenüber den gängigen Aktien Indizes aber auch sonstigen Anlagen stehen.  

 

GAMAG Vola+Value 

Die unerwartete Explosion der Optionsprämien Ende Juni aufgrund des überraschenden BREXIT-Votums kostete 

uns Geld. Jetzt im Juli kehrte sich die Entwicklung um und die Rückkehr der Volatilität auf sogar neue Tiefst-

stände erzeugte nicht nur ein sehr starkes Monatsergebnis, sondern der Wertrückgang des Vormonats wurde 

auch mehr als wettgemacht. 

Auch bei Vola+Value haben wir 

die gerade längerfristigen 

Positionen reduziert, um gegen 

einen Anstieg der Volatilität 

gewappnet zu sein, der, wenn 

eines der oben beschriebenen 

politischen Ereignisse zu neuen 

Verwerfungen führen sollte, 

aufgrund der niedrigen aktuell 

gehandelten Volatilität massiv 

ausfallen kann. Wir haben 

Positionen aufgebaut, die sogar 

von einem Volatilitätsanstieg massiv profitieren würden. Wir sehen die aktuelle Situation als Ruhe vor dem 

Sturm. Mehr als 30 Tage darf es rein statistisch nicht mehr dauern, bis die aktuell herrschende Serie von 

täglichen Indexbewegungen von unter einem Prozent pro Tag ihr Ende findet. Die längste bisherige Serie dieser 



Art dauerte 62 Börsentage. Dies alles spricht dafür, dass mit den oben beschriebenen Ereignissen Volatilität in 

der einen oder anderen Form wie ein Markteinzug gehalten wird. Es wird also mutmaßlich wieder deutlich stärker 

schwanken! Wir sind drauf vorbereitet und wollen davon profitieren. 

 

Zusammenfassung:  

1) Ob es die jüngsten gemischten Wirtschaftsdaten aus den USA sind, oder der BREXIT für ein Verharren der 

Zentralbanken in der Presse verantwortlich gemacht wird, den wahren Grund kennen Sie nun: Die 

beängstigenden Verschuldungsgrade bei vielen Unternehmen lassen keinen nachhaltigen und schon gar 

keinen schnellen Zinsanstieg zu. 

2) Im Null-bzw. Negativ-Zinsszenario bleiben die verschiedenen Alternativen Anlagetechniken, die wir in der 

GAMAG Gruppe einsetzen, die einzigen Möglichkeiten Vermögen noch zu vermehren. Mit Activist 

Investments, bei denen professionelle Anleger den Grund für eine Höherbewertung einer Aktie, den 

Managementwechsel, den Strategiewechsel, den Zusammenschluss mit anderen Unternehmen mit ihren 

Aktienpaketen erzwingen. Durch Distressed Investments, wo eine Unterbewertung aufgrund einer 

finanziellen Anspannung/Insolvenz eines Unternehmens ausgenutzt wird, um von der Werterholung bis 

zum Zerschlagungswert profitieren. Mit den GAMAG-Zinsersatzstrategien, wo wir konstante Erträge aus 

dem Betrieb von Infrastruktur, dem Leasing und der Vermietung verschiedenster Wirtschaftsgüter 

erzielen. Erträge aus dem Kauf von Finanzinstrumenten unter Wert mittels Optionen und dem Verkauf 

über Wert und aus dem Handel der Optionsvolatilität selbst. 

3) Wir sind in einer Vor-Entscheidungs-Zeit, einer Zeit, in der sich Spannungen immer weiter aufbauen. 

Abwarten ist hier keine Strategie. Wer nichts riskiert, riskiert in einer Welt, die sich so stark ändert, alles. 

Das Kaninchen, das auf die Schlange starrt, wird am Schluss gefressen. Flexibel in den verschiedensten 

unternehmerischen Aktivitäten weltweit und durch Sachwerte geschützt investiert zu sein, ist die 

Strategie, mit der man lokale Krisen nicht nur schadlos überleben, sondern daran auch noch verdienen 

kann. 

4) Wir sind Contrarian-Investoren, denn nur gegen die Mehrheit sind überdurchschnittliche Ergebnisse rein 

mathematisch möglich. Die Masse wird immer nur unterdurchschnittliche Ergebnisse erzielen, denn der 

Durchschnitt ergibt sich aus den überdurchschnittlichen Profiten der Strategien der Milliardäre und den 

unterdurchschnittlichen der Mehrheit. Unsere Strategien sind durch viele Zeiträume erfolgreich geprüft 

und funktionieren seit Jahresanfang wieder sehr gut und schlagen gerade unter Risiko/Gewinn- 

Gesichtspunkten wieder gängige Anlagealternativen.  

5) Durch die Übergriffe der Zentralbanken wurde viel Geld in den Markt gepumpt und ein künstlicher 

aufwärtsgerichteter Börsentrend erzeugt, in dem Dauerinvestments „funktionierten“. Seit dem Tief 2009 

sind aber bereits sieben Jahre vergangen, einer der längsten Aufwärtszyklen in der Börsengeschichte. Nur 

alternative Investmentmethoden können dagegen schützen und sogar daran verdienen, wenn dieser 

Trend dreht. Die GAMAG-Strategien haben dies schon 2001-2003 bewiesen. Gerade weil sich die 

Verlierer unter den Anlegern zurückhalten, bieten sich noch außergewöhnliche Gewinnchancen. Die 

nächsten Jahre sind die Zeit aktiver Investoren. 
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