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Im Juni 2016 setzte sich die Gewinnserie bei Black+White nahtlos fort. Bei Vola+Value kam es zu einem Riicksetzer
aufgrund des starkeren Anteils europdischer Aktien und der unerwarteten Kursausschldge nach dem BREXIT-
Votum. Allerdings wird der Juli 2016 hier wieder neue Hochststande in der aktuellen Bewegung bringen. Beide
Strategien funktionieren damit weiterhin sehr gut und schlagen die gangigen Indizes kontinuierlich. Die GAMAG-
Strategien bieten damit stabile attraktive Wertsteigerungen, wahrend die Aktienborsen Verluste und hektische
Schwankungen produzieren und aus Nullrendite Negativrendite an den Zinsmarkten wurde.

Strategie Juni 2016 % gg.Vormonat % seit Handelsstart
GAMAG Black+White | 16.718,09 + 0,45% +493,47%
GAMAG Vola+Value 11.565,07 - 1,73% + 37,64%

N Seit dem irrationalen Hohepunkt der
G-A_M.A-ﬂ Black+wnlte Panikbewegung Mitte Februar 2016 hat

: ) Black+White rund + 20% gewonnen, rund das
besser als die Indizes Doppelte der Weltaktienbdrsen und dies bei
einer abgesicherten risikodrmeren Strategie!
Unser antizyklisches Vorgehen hat sich wieder
einmal gerechnet. Wir hatten in diesen
Reports die Irrationalitdt der Bewegungen des
SRk AN zweiten Halbjahres 2015 klar herausgearbei-
tet. Letztlich hatte unter Anlegern im zweiten
Halbjahr eine Zwangsvorstellung um sich
] gegriffen, wonach die Zentralbanken die
“‘ 54P 500 Zinsen deutlich erhéhen wiirden, damit alle

Mot el kreditfinanzierten Unternehmen deutlichen

Stress erfahren wiirden, viele keine (weiteren)
Finanzierungen mehr erhalten wirden.
Massenkonkurse, massive Verluste bei
Hochzinsanleihen, Probleme illiquide Werte zu
guten Preisen zu verduBern. Also musste man
Hochzinsanleihen, illiquide Immobilien,
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften

verkaufen. Und Ol-und Gaswerte? Ganz

schlimm. Da féllt jetzt ja auch noch der Olpreis
und Geld bekommen die sowieso keines mehr. Geht alles Konkurs. Muss man alles verkaufen. Wenigstens noch
1% bekommen. So ungefahr lautete die ,Argumentation und wurden dann nach dem Motto das Kind mit dem

Bad ausschuitten etwa Pipelines bzw. deren Betreibergesellschaften zu Panikkursen auf den Markt geworfen,



weil sie irgendetwas mit Ol und Gas zu tun hatten. Die Realitat ist: Morgen und tibermorgen werden Autos immer
noch fast ausschliefllich mit Benzin und Diesel fahren. Fir Flugzeuge ist eine Alternative zu Kerosin nicht mal
ansatzweise denkbar. Wenn fiir den Verkauf von Benzin und Diesel kein gewinnbringender Preis erzielt werden
kann, dann wird nicht mehr gebohrt und auch nicht mehr raffiniert, dann sinkt das Angebot, steigt der Preis.
Nennenswerte Zinserhohungen kann es nur bei ganz massivem Wirtschaftswachstum geben. Alle davon

abweichenden Uberlegungen sind keine diskussionsfahigen Meinungen sondern einfach grober Unfug.
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Das Median-Einkommen eines US-Biirgers (50 % verdienen mehr, 50 % verdienen weniger) liegt aktuell bei
30.369 $ nur rund 6 % hoher als die 28.552 $ im Jahr 2000. Nur die oberen 50 % zahlen letztlich Bundes-
Einkommensteuer und zwar durchschnittlich von 28.253 $. Diesen Einnahmen der US Bundesregierung stehen
Schulden von 19.400 Milliarden $, rund 162.252 $ pro Steuerzahler gegeniiber. Erste einfache Uberlegung: Wenn
der Durchschnittszins fiir US Staatsschulden 17 % steigen wiirde, dann kdnnte der US-Staat keinerlei Aktivitaten
mehr entfalten, denn dann wiirden die gesamten Einnahmen in Hohe von 28.253 $ ausschlieBlich fir die
Bezahlung der Zinsen auf die 162.252 $ bendétigt. Konsequenz: Keine Sozialhilfe mehr. Keinerlei
Krankheitszahlungen fiir dltere Menschen. Hunger und Tod. Sofortiger Blirgerkrieg. Dasselbe passiert aber auch
schon bei einem nur 3%igen Zinsanstieg. Das dunkelgraue Feld in der folgenden Grafik sind die
Nettozinszahlungen der US-Regierung, aktuell 283 Milliarden $, bezogen auf die 19.414 Milliarden $ ein
Durchschnitts-Zinssatz von gerade einmal 1,46 %. Wenn wir diesen Zinssatz um 3 % auf 4,5 % steigern wollten,
wird dieses dunkelgraue Feld dreimal so grof3. Das bedeutet: Entweder vergréern wir die graue Flache dadurch,
dass wir allen anderen Ausgabenflachen welche Teile wegschneiden. Wir halbieren zum Beispiel die
medizinischen Ausgaben fiir ltere Menschen (Medicare) und auch noch die Sozialausgaben (Social Security).
Bei dieser ,Losung” haben wir erst in einigen Tagen und Wochen randalierende Biirger vor dem Weiflen Haus,
deren altere Angehorige keinerlei Schmerzbehandlung oder Operation mehr erhalten etc. Schneller geht es
dadurch, dass wir den orangefarbigen Bereich (dies sind die Ausgaben fiir Kriegsveteranen) auf null reduzieren
und die in mittelgriin gehaltenen Ausgaben fiir Essensmarken (Food and Nutrition Assistance) komplett

streichen.
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Das letztere produziert uns innerhalb von 24 Stunden einen randalierenden hungrigen Mob vor dem Weifien
Haus, der dann noch tatkraftige Unterstiitzung durch kampferfahrene, waffenerprobte Kriegsveteranen erhélt!
Was zeigen uns diese natirlich nicht als wirkliche Vorschlage gemeinten Gedankenexperimente? Beim
momentanen Wirtschaftswachstum, der momentanen Verschuldung und der Struktur des US-Budgets sind
nennenswerte Zinserhéhungen unmaglich! Um die zuséatzlichen 600 Milliarden an Zinsaufwand, die eine
dreiprozentige Zinserhohung bedeuten wirde, zu erméglichen, kann nichts gestrichen werden, missten die
Steuereinnahmen 20 % hoher sein, was rein als Daumenregel eine 20-prozentige Bruttosozialprodukts-
Steigerung (gleichbleibende Einkommensteuerbelastung unterstellt) erfordert. Das Problem: Welches sind denn
die Aktivitaten, die das heute magere zweiprozentige Wachstum verdoppeln kénnten, damit wenigstens auf Sicht
von zehn Jahren eine derartige Steigerung zustande kdme? Realistischerweise wiirden ja wohl bei einem
allgemeinen Wirtschaftswachstum auch soziale Forderungen aufkommen, sich also auch die andersfarbigen

Bereiche einen Teil vom Kuchen abschneiden wollen und nicht alles dem dunkelgrauen Feld Giberlassen wollen.

Was heif3t all das fiir Sie als Anleger aber auch als Biirger?

Die US Staatsverschuldung liegt zwar auf dem Papier leicht tiber 100 % des Bruttosozialprodukts, aber 40 % der
Staatsschuld werden von einem staatlichen Rentenfonds gehalten, der zukilinftige Rentensteigerungen abfedern
soll. Die US Staatsschuld liegt damit letztlich auf dem Niveau der Bundesrepublik Deutschland. Die EU-
Staatsverschuldung liegt aber bei rund 100 %, wie sie durch klicken auf die World Debt Clocks sehen kénnen. Die
geschilderten Probleme sind also aufgrund geringeren Wirtschaftswachstums und héherer Verschuldung auf

Ebene EU bzw. Eurozone noch viel gravierender als flir die USA. Ohne vorheriges massives Wirtschaftswachstum



https://www.whitehouse.gov/interactive-budget

Gber schon viele Jahre ist damit ein Zinsanstieg letztlich ausgeschlossen. Bei einer Rezession wiirde auch fiir die

USA nichts anderes librig bleiben, als zu negativen Zinsen zu greifen, um die Staatsschuld nicht noch weiter

anwachsen zu lassen. Sie konnen also auch flir das nachste Jahrzehnt nicht mit einer Rlickkehr und schon gar

nicht nennenswerter sicherer positiver Zinsen rechnen! Alternative Zinsersatzstrategien bleiben Trumpf. Jegliche

Panik oder auch nur ein Kursriicksetzer in diesen Segmenten ist eine exzellente erneute Einstiegschance. Wenn
unseren Mitmenschen derart allereinfachste Zusammenhénge weiterhin nicht klar sind, wird es vielleicht noch
einmal einen Ausverkaufsversuch gegebenenfalls mit anderer unintelligenter Begriindung geben. Moéglicherweise
haben aber auch alle gelernt und Marktpreisriickgédnge finden Gberhaupt nicht mehr statt in diesen Segmenten,
was der verniinftigste Zustand wére. Im Endergebnis bleiben die Zinsersatzstrategien das einzige Segment, wo

einigermafen kalkulierbar noch Renditen erzielbar sind und ein Vermégensaufbau erfolgen kann.

GAMAG Black+White

In GAMAG Black+White sind und bleiben wir deshalb in den verschiedenen Zinsersatzstrategien weiterhin massiv
investiert. Wir erzielen immer noch mehr als 10 % pa. aus Pipeline-Investments, 5-7% pa. aus der Vermietung von

Geschaftsimmobilien, Restaurants, Hafen,

Bonds, Convertibles (;gg/h 10 % pa. und mehr aus einigen

10% ? Stocks Schiffsbeteiligungen und sogar bis 15 % pa.
marktabhangig

18% mit unseren Portfolios aus

Hedge Funds unternehmerischen Finanzierungen.

0,
36% Unsere Investments in Distressed-Hedge-
Funds profitieren von der Restrukturierung
Stocks CE MLPs

von Unternehmens- und Staatsanleihen.
Income

Options 5 .
11% 9% Unsere Event Driven-Hegde Funds

profitieren von Umstrukturierungen von

Unternehmen, die sie selbst anstofien.

Trotz eines 20-prozentigen Wertanstiegs seit Jahresanfang sehen wir mangels Rickkehr positiver Zinsen bei
Staats-Anleihen und damit mangels Anlage-Alternativen keinerlei Rickschlage, sondern eine Fortsetzung der
positiven Monatsergebnisse des letzten halben Jahres noch fiir viele weitere Monate. Rein taktisch haben wir auf
den deutlich gestiegenen Olpreis mit einer Reduzierung unserer Positionen dort reagiert, uns weiterhin deutlich
gegen Rohstoffriickgiange abgesichert und werden in die Saison-iblichen Preisriickgénge bei Ol in den Monaten
August bis Oktober dann wieder verstarkt Position aufbauen um an der Jahresschluss-Rallye massiv zu verdienen.
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damit, dass die Zentralbanken jegliche Abwartsrisiken weiterhin mit der Geldspritze verhindern wollen. Es gibt aus



dem oben beschriebenen Szenario, dass die vorstehende Kurve noch einmal in Zahlenwerten zeigt, genau zwei
Losungen: Eine irgendwie geartete Rickkehr zu einem vernlinftigen Verhéltnis von Wirtschaftsleistung zu
Staatsverschuldung (5.600 Mrd. $ US Staatsschuld stand im Jahr 2000 ein Bruttosozialprodukt von 10.000 Mrd. $
gegeniiber; jetzt 19.400 Milliarden $ Schulden und 18.000 Mrd. $ BSP) oder eines der oben beschriebenen
Desaster-Szenarien, bei denen in Rezessionen das Bruttosozialprodukt bei gleichzeitig steigender Verschuldung
auch noch sinkt und sich die Probleme noch verschérfen. Deshalb kénnen die Zentralbanken keinerlei Risiko
fahren, werden im Zweifelsfall wieder den Geldhahn aufdrehen, kommt es daher nicht zu massiven Riickschlagen.
Daher bleibt Schwankung in einer Range das langfristige Basisszenario. Wir sind mit unseren Optionsstrategien
optimal positioniert, um von einer solchen Umwelt zu partizipieren. Dies zeigt sich schon im Juni-Ergebnis, wo trotz

Olpreisriickgang ein Gewinn erzielt wurde, wird im Juli noch deutlicher werden.

GAMAG Vola+Value

Die aktuelle Volatilitat auf historischen Niedrigstdanden macht das Schreiben von Optionen unattraktiv. Die

Illiquiditat der Markte in den Sommermonaten fiihrt aber dazu, dass einzelne Aktiengruppen weiterhin stéarkere
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Gesamtmarktsstrategie, die von
steigenden Ausschlagen profitiert durchaus interessante Chance-Risiko-Profile zu erzielen. Wichtig ist aber das
Durchhalten der Positionen, wenn wie in den letzten Tagen des Juni ein unerwartetes Ereignis wie der BREXIT
das Preisgefilige durcheinanderwirbelt. Die Konzentration der Optionsstrategien auf Value-Situationen, bei denen

man die erworbene Aktie auch langerfristig halten will, ermdéglicht auch hier weiterhin gute Gewinne.

Zusammenfassung:

1) BREXIT, Terror etc. fihren zu einer noch héheren Sicherheit dahingehend, dass das Szenario von noch

einem Jahrzehnt ohne positive nominale Zinsen bei Staatsanleihen in den westlichen Staaten Bestand

haben wird.
2) Zinsersatzstrategien bleiben damit weiterhin die einzig funktionierende einigermafien kalkulierbare

Anlage-Alternative flr einen Vermoégensaufbau.



3)

4)

5)

6)

Die massiven zunehmenden sozialen Spannungen, die erstmals mit dem BREXIT sich massiv zeigten,
machen es notwendig, weiterhin einen Schwerpunkt auf Sachwerte und durch Sachwerte abgesicherte
Einkommensstrategien zu legen. Es wird zu mindestens in dem ein oder anderen Land zu
konfiskatorischen Ubergriffen der Staatsmacht auch Sparer vermégen kommen. Sachwerte schiitzen
dagegen.

Wir lassen uns nicht von irrationaler Zockerei oder unintelligenten ,ldeen” aus dem Konzept bringen und
kaufen wertvolle Substanzwerte ganz unten mit Sicherheitsabschlag und verdufiern Sie nach der
nachsten Korrektur nach oben. Mithilfe unserer Optionsstrategien dampfen wir die Ausschlage und
sichern Zusatzeinnahmen.

Immer mehr Anleger begreifen diese Ideen. Auch deshalb funktionieren die GAMAG-Strategien immer
besser, kommt es zu der inzwischen sehr klaren Besserentwicklung gegeniiber etwa dem DAX!
Irrationale Ausschlage/Fehlbewertungen in vielen Markten werden méglicherweise aufgrund der sozialen
Spannungen noch zunehmen. Mit unserem Instrumentarium aus Distressed-, Value-und Event Driven-

Strategien und den Optionshandelsansatzen werden wir daran erfolgreich partizipieren.
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