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Manager-Report Mai 2009 und Ausblick Juni: Stabile
Gewinne und klare Outperformance fur die GAMAG-
Strategien Monat flr Monat

Die Mai- und Juni-Ergebnissen belegen nun endgultig, dass beide GAMAG-Strategien wieder zu dem
Verhalten zurtickgekehrt sind, was immer schon ihr langfristiges Qualitatsmerkmal immer schon warr,
kontinuierliche positive Monatsergebnisse mit einer zweistelligen Jahresrendite. Insofern kénnen wir die
Ruckkehr zur Normalitat feststellen, das endgultige Ende von Verwerfungen aus der sogenannten
"Finanz"krise.

Black+White verdiente im Mai 1,54%. Bei Vola+Value war es ein kleines Monatsplus hauchdinn tber
der Nulllinie. Im Juni performten beide Programme dann jedoch noch deutlich starker mit +2% fur
Black+White und tber 2,5% fir Vola+Value.

Im Halbjahresvergleich sind damit in den letzten sechs Monaten tber 7% in jedem Programm verdient
worden (nach allen Kosten; effektive Rendite fir GAMAG-Anleger) und der grof3te zwischenzeitliche
Kapital-Ruckgang lag bei -1,25% beziehungsweise -1,62% (Black+White bzw. Vola+Value jeweils
Februar 2009).

Das Verhaltnis von Gewinn zu maximalem Risiko lag damit im ersten Halbjahr bei rund 5:1 und dies
trotz der massiven Rickgéange an den Aktienmarkten von tber 20% gerade von Januar bis Mitte Marz.

Das Verhaltnis von Gewinn zu sicherer Rendite (1% p.a. EZB-Zins; damit 0,5% pro Halbjahr) lag bei
15:1. GAMAG-Anleger haben also das 15-fache an Rendite gegeniber einer werthaltigen
Festgeldanlage im ersten Halbjahr erhalten.

Wir haben quasi alle negativen Einflisse aus Kursdnderungen durch geeignete Handelsanséatze
ausschalten kdnnen. Trotz dieser sicherheitsbetonten Vorgehensweise war die Halbjahres-Rendite
sehr ansprechend und die Uber 7% plus nach allen Kosten wie die Tatsache, dass diese Rendite
kontinuierlich erzielt wurde, deuten in Richtung einer deutlich zweistelligen Jahresrendite fur 2009.
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Betrachtet man etwas detaillierter gerade Mai und Juni vor dem Hintergrund der Geschehnisse an den
Aktienmarkten, so fallt auf, dass im Mai trotz sehr starker Aktienmarktentwicklung unsere Strategien



unterdurchschnittlich zum Markt abgeschnitten haben. Grund: Wir waren zu abgesichert. Die
Absicherungen haben uns einen guten Teil der Gewinne gekostet, die wir mit dem Verkauf von
Optionen beziehungsweise aus unseren Finanzierungsaktivitaten erzielt hatten. Wir waren gerade bei
Vola+Value Optionen nach beiden Seiten short, das heisst hatten diese verkauft, und in Erwartung
einer Kurskorrektur Short-Positionen in Futures aufgebaut. Im Ergebnis konnten alle verkauften Puts
als 100%-Gewinn realisiert werden (diese verfielen wertlos aufgrund des steigenden Marktes), aber
sowohl auf den verkauften Kaufoptionen (diese muf3ten teilweise mit deutlichen Verlusten
zurickgekauft werden) wie auch bei den Futures fielen Verluste an. Black+White wurde naturgemaf
von diesem Effekt weniger betroffen, da dieses Programm mit der starken Ausrichtung auf
Finanzierungsstrategien in jedweder Form weniger Absicherungsbedarf im Hinblick auf
Aktienmarktriickschlage aufweist.

Was im Mai noch negativ war fur Vola+Value wurde im Juni zum Gewinn. Die Méarkte bewegten sich
per saldo nicht, standen auf der Stelle. Auf den Absicherungs-Futures wurde so ein Nullergebnis erzielt
und Optionen verfielen mit deutlichen Gewinnen nach beiden Seiten. Im Juni war desweiteren auch
noch groRRer Verfallstermin, der Termin an dem die quartalsweise laufenden Optionen und Futures
verfallen. Dadurch liefen mehr Optionen als normalerweise aus und unser Gesamtexposure, das
Kapital mit dem wir effektiv im Markt sind, reduzierte sich auf natirlich Weise. Im Endergebnis haben
wir damit nun einiges mehr an Cash auf den Konten (auch durch laufende Zuflisse von Anlegern, die
bei uns neu angelegt haben) und damit optimale Bedingungen um in der aktuell stattfindenden
Kurskorrektur unten und mit héheren Pramien wieder neue Positionen aufnehmen zu kénnen.

Betrachtet man die Entwicklung unserer Gewinne im Mai/Juni aber auch Januar/Februar, so kann
festgehalten werden, dass jegliche Abwartsbewegungen durch unsere Absicherungsstrategien fast
komplett ausgeschaltet wurden und teilweise sogar positiv genutzt werden konnten. Es ist daher
unsinnig GAMAG-Zertifikate nicht zu kaufen oder gar zu verkaufen, weil man einen Rickgang der
Aktienmarkte befurchtet. Dazu haben wir Absicherungsstrategien! Diese wirkten auch wieder in dem
immerhin auch schon wieder 7% ausmachenden Rickgang der Kurse im DAX seit Mitte Juni 2009 von
5150 auf jetzt 4750 Punkte. Trotz dieses doch schon wieder recht beachtlichen kurzfristigen Verlustes
an den Aktienbdrsen konnten unsere beiden Strategien den Wert gegentiber dem Hoch zur
Monatsmitte Juni 2009 voll halten (Vola+Value) und sogar noch ein wenig ausbauen (Black+White).

Insofern kénnen wir mit dem Ergebnis unserer abgesicherten aktiven Handelsanséatze wieder sehr
zufrieden sein und sehen auch etwaigen zukunftigen negativen (Aktienkurs-) Entwicklungen ruhig
entgegen. Wer unsere negative Einschatzung der Gesamtwirtschaftslage in den letzten Reports
gelesen hat, durfte schon wissen, dass wir Mitte Juni nicht long waren. Wir hatten bekanntlich schon im
Marz/April unser Kursziel im SP 500 mit 950 Punkten angegeben. Genau da sind wir hingelaufen und
haben dort gedreht. Nun fallt es genauso wie ebenfalls von uns antizipiert. Wir haben das so erwartet
und historisch an unseren Prognosen verdient und werden weiter daran verdienen. Wir brauchen sogar
den aktuellen Kursrickgang umbedingt, um unsere Gewinne wieder weitgehend risikolos investieren zu
kénnen. Unten! DAX 5500 per heute ware flr uns ein schlecht zu managendes Szenario gewesen,
nicht DAX 4700! Und sehr viel lieber sehen wir DAX 3500 als DAX 6000.

Wer in Alpha-Produkte, wie es unsere Zertifikate sind, investiert, macht eine Wette auf die Kompetenz
des Managers, setzt darauf, dass dieser den Markt richtig liest und einschatzt. Ein qualifizierter
aktiver Manager kann an fallenden, wie stehenden wie steigenden Kurse verdienen. Mit einem
Satz: Esist egal, was passiert. Es gibt immer viele Moglichkeiten daran je nach Risikoneigung dann
viel oder auch nur ausreichend zu verdienen! Wichtig ist nur ob ein aktiver Manager mit seiner
Handelsmethodik an diesen Markten Geld verdienen kann oder nicht. Davon muf3 man seine
Entscheidung bei diesem zu investieren abhangig machen, nicht von irgend welchen Erwartungen
hinsichtlich der Aktien-, Wechsel- oder sonst was fur Kurse.

Wir kommen mit den aktuellen Markten wie unsere Performance beweist sehr gut klar. Es sind sogar
fast ideale Méarkte fr uns.



Wir folgen den Handelsansétzen, die eigentlich von allen Milliardaren (ob Soros, Buffett und auch viele
andere) angewandt werden, die darauf gerichtet sind, sehr gol3e Fehlbewertungen zu erkennen, nach
einem Katalysator Ausschau zu halten, der ein Anstol3 sein konnte, dass diese Fehlbewertungen sich
normalisieren, und dann gegen die Fortsetzung der Fehlbewertungen zu setzen, wobei wir versuchen
das Risiko, dass unsere Entscheidung falsch ist (die Fehlbewertung sich also noch verstarkt), durch
Diversifikation, Absicherungsstrategien etc. zu begrenzen oder noch besser auszuschalten.

Wie hat das in der sogenannten Finanzkrise bisher funktioniert? Was kdnnen GAMAG-Anleger
zukinftig erwarten?

Das es knallen wurde, weil der Kreditballon historisch vdllig absurde Dimensionen abgenommen hatte,
wulten wir seit Ende 2005. Nur wann und wie war die Frage. Wir haben als der erste Domino-Stein,
die reinen Subprime-Finanzierer, zusammenbrachen seit 2007 permanent massiv vor nicht
abgesicherten Aktienengagements in klarer Erwartung der kommenden Rezession gewarnt. Bei uns
selbst etwa bei Black+White haben wir uns aus aktienorientierten Strategien zurtickgezogen, wo das
Risiko bestand, dass der Manager in einem Crash aufgrund einer Netto-Long-Position verlieren wirde.
Teilweise haben wir sogar Short-Positionen gegen unsere Manager eingegangen. Wir hatten zum
Beispiel einen sehr erfolgreichen MDAX-Fonds im Bestand, der per saldo long war und zwar deutlich.
Wir haben diesen dann per September 2007/Mérz 2008 zuriickgegeben und wahrend der
Abwicklungszeit noch permanent MDAX-Futures grob im Rahmen dessen, was wir als Netto-Long-
Exposure ermittelt hatten, geshortet. Nachdem wir seit 2002 rund 350% mit diesem Fonds verdient
hatten, konnten wir so etwa den negativen Effekt aus dem Riickgang des MDAX bis zur
quartalsmafigen Abrechnung dieses Fonds ausschalten.

Wir nahmen Ende 2007, als die Aktienbdrsen immer noch nicht fallen wollten und wir sogar im Herbst
2007 mit unseren Short-Positionen in Emerging-Markets Verluste erzielt hatten, Puts ins Portfolio, die
uns im ersten Schlag des Crash im Januar 2008 dann gute Gewinne brachten beziehungsweise den
Kursverfall voll kompensierten.

Dann kam es bekanntlich zur Rettung von Bear Stearns. Fur uns war dies das Signal, dass die Politik
begriffen hatte, dass sie eingreifen muf3te, dass sie den schlimmsten Versager jetzt abgewickelt hatte
und wohl auch Konzepte fir den Rest in der Schublade hatte, gerade weil der US-Finanzminister als
Chef von Goldman Sachs die Probleme kennen muf3te. Wir hielten Situation fiir weiterhin hochst
gefahrlich, aber unser Szenario war ein hochvolatiles mehrjahriges Seitwéarts-/Abwarts-Szenario in dem
analog wie in China Anfang des neuen Jahrtausends die Probleme unter den Tisch gekehrt aber
letztlich die fehlenden rund USD 1000 Milliarden in den Bankbilanzen aufgrund der Subprime-Verluste
durch Gewinne aus dem laufenden Geschaft kompensiert wirden. Wir haben im Mai 2008 die bisher
groRte Reallokation in Black+White umgesetzt und in private unternehmerische Finanzierungen und
Infrastruktur-Projekte umgeschichtet. Die Logik dahinter war, dass durch die schon seit 2007
restriktivere Kreditvergabe der Banken der Zinsaufschlag fur risikobehaftete Kredite sich massiv erhdht
hatte und etwa erstklassige Pipeline-Investments schon 10% Rendite abwarfen. Fir uns ausreichend
um zu tberwintern und uns aus dem absehbaren Schlamassel mdglichst herauszuhalten.
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Infolge der Anspannungen bei den Banken, die diese Partnerships ebenfalls im Bestand hatten und
verkaufen muf3ten, kam es im Juni/Juli zu einem weiteren Kusrriickgang, der durch die Erholung vor
der Ausschittung im August aufgeholt wurde. Mitte September ex-Ausschittung stand NS immer noch
auf Einkaufsniveau und Zusatzeinkommen durch die verkauften Optionen war auch aufgelaufen. Die
desastrosen Kursausschlage nach dem uberraschenden Zusammenbruch beziehungsweise der fehl-
gemanagten Lehman-Pleite fihrten dann zu massiven Kursstirzen bis auf USD 26,- in den schwarzen
Tagen des Oktober 2008 und damit einem Anstieg der Ausschittungs-Rendite auf 15%!

Dabei verbesserte sich das Geschéft der Gesellschaft laufend. Die Asphaltfabriken wurden Selbstlaufer
gerade vor dem Hintergrund der absehbaren Infrastrukturprogramme der US-Regierung , die
inzwischen verabschiedet sind und wo der gesteigerte StralRenbau zwingend zu steigender Nachfrage
nach Asphalt fihren wird. Hier zeigt sich die nicht handelbare Dimension des Geschehens des letzten
Jahres. Man konnte alles richtig machen. NS ist auf Platz 44 der Forbes-Rangliste der besten
Unternehmen. NS erlebt gerade das beste Jahr ihrer Unternehmensgeschichte. Die Ausschittungs-
Rendite liegt um Gréf3enordnungen Uber Staatsanleihen Aber seit unserem Kauf kam es erst einmal zu
einem in der Spitze 40%igen Kursverlust, der dann zwar schnell aufgeholt wurde (und inzwischen gibt
es ja neben den laufenden Ausschiittungen auch noch einen Kursgewinn, so dafd wir zusammen mit
den Optionspramien jetzt tber 20% verdient haben), aber erst einmal verbuicht werden muf3te. Trotz
fundamental permanenter Verbesserung massive Kursverluste auch bei einem Einkommens-
orientierten sicheren Investment..

So etwas kann man vernunftigerweise nicht absichern, es sei denn man wollte permanent (Put-)
Optionspramien bezahlen, um sich gegen Derartiges abzusichern. Nun kostet aber etwa der Januar
2010 Put Basis 40, das Recht die Aktien bis Januar zu USD 40 verkaufen zu durfen rund einen Dollar,
was damit 2 % sicherer Halbjahresverlust (USD 1 / USD 50 aktueller Kurs) sind und damit zu einem
Dauerverlust von 4%/Jahr fihren wirde, wollte man sich bei gleichbleibendem Konditionen so
permanent absichern und dann auch nur gegen den nochmaligen Ultracrash (die Verluste von aktuell
USD 53,- bis USD 40,- wirden beim Kauf einer derart weit aus dem Geld liegenden Option naturlich
noch nicht abgesichert, erst dariiber hinaus) helfgen wirde. Dies wirde aber die Gesamtrendite
langfristig deutlich schmalern und ist damit keine sinnvolle Strategie. Es bleibt damit nichts anderes
Ubrig als solche Risiken hinzunehmen, was auch der Grund daftr war, warum wir im Herbst 2008 nicht
abgesichert waren und aktuell auch nicht sind. Die aufgetretenen Verluste, die auch wir in unseren
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Portfolios Ende 2008 erleiden mufdten, die zwar bei Nustar aufgeholt wurden aber bei vielen anderen
Werten nicht, waren insofern weder das Ergebnis eines Analyse- noch Umsetzungsfehlers, sondern
einer bewuf3ten langfristigen Entscheidung bei Werten derart hoher fundamentaler Qualitat nicht auf
zwei Jahre 8% und auf drei Jahre 12% sicheren Verlust aus Absicherungen in Kauf zu nehmen,
sondern lieber eine Situation, wie sie dann vorgekommen ist, auszusitzen und diese 12% und die
naturlich weiter zufliessenden hohen Ausschittungen einzusetzen um Zusatzeinkommen zu erzielen
und so auf Sicht drei Jahre letztlich ein h6heres Gesamtergebnis zu erzielen.

Damit sahen wir dann kurzfristig zwar nicht so optimal aus, aber es ist das Wesen einer durchdachten
Strategie, dass sie aufgeht. Das sehen GAMAG-Anleger jetzt im ersten Halbjahr. Wir haben gerade im
Mai/Juni Uber verkaufte Optionen, aus denen uns die Aktien abgerufen wurden, eine ganze Reihe von
Energie-Partership-Beteiligungen verloren und werden hier nach einer Korrektur wieder zukaufen.
Daneben haben wir die laufenden Ausschuttungen erhalten und in der Triade aus tber 10%-
Durchschnitts-Ausschittung, Gewinnen aus verkauften Optionen und Kursgewinnen zumindest wieder
auf das Einstiegs-Niveau ergibt sich ein hochlukratives Portfolio, dass auf Sicht von 2-3 Jahren nach
unserer Ansicht immer weiter neue Allzeithdchststdnde produzieren wird. Insofern sehen wir auch den
zwischenzeitlichen Kursrickgang im vierten Quartal als das, was er ist: Eine durch die
Liguiditatsklemme der Banken erzeugte massive Unterbewertung, die sich im Laufe der Zeit
normalisieren wird und deren negative Effekte auf unsere Portfolios auf die eine oder andere Art und
Weise zukinftige zu hohen Gewinnen fiihen wird, wahrscheinlich sigar schon bis Jahresende der
Vergangenheit angehdren wird.

Wenn wir das zweite Halbjahr genauso performen wie das erste (und dafur spricht einiges), werden wir
gegen Jahresende die Allzeithochststande in unseren Indizes einstellen, diese also Ubersteigen.

Aktuell bieten sich durch die gerade geschilderten Marktverwerfungen, die in breiten Bereichen immer
noch nicht auch nur teilweise aufgeholt sind, weiterhin Traumchancen fur Anleger, die den
Panikschalter aus- und den Verstand einschalten kénnen.

Wir erzielen aktuell aus unseren Energiebeteiligungen 12,5-15% p.a. 12,5% ist hier ein guter
Durchschnittswert fur Kreditengagements. Fur Eigenkapital gibt es die 2,5% mehr, weshalb aber
Eigenkapital nicht wirklich attraktiv ist und wir mehr zu den Anleihen neigen.
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Im Covered Call-Bereich erzielen wir aktuell eine Durchschnittsrendite von 19% p.a. Ein Small Cap
Premium Dividend Fund wirft 23% p.a. ab. High Income Trusts sind mit 15% weiterhin im Angebot. Es
macht weiter viel Spal Investor zu sein. 7-10% Halbjahresrendite und damit 15%-20% p.a. ergeben
sich fur Anleger. Dies nutzen wir und je tiefer es jetzt wieder geht, desto (noch) bessere
Einstiegsbedingungen erhalten wir.

Der Markt ist und bleibt ein Profi-Markt in dem man nur durch intensivstes, tiefgehendes Research und
unter Einsatz aller Handelstechniken, insbesondere Optionen, gewinnen kann. Aber er bietet gerade



wegen des Ausfalles vieler ehemaliger Wettbewerber, sprich Konkurse/Liquiditatsklemme der Banken,
auch massive Chancen.

Das traurige und bedenkliche an der aktuellen Sitation ist die gute Moglichkeit Geld in
Finanztransaktionen zu verdienen im Gegensatz zur allgemeinen politischen und
Wirtschaftsentwicklung. Hier lauft nichts aber auch gar nichts in die richtige Richtung.
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Die Handlungen auf der politischen Seite sind jedoch weiterhin noch weniger zielfiihrend als 1930 und
mussen eher als volliges wirtschaftliches Unverstandniss im Sinne der Vorgange zur Zeit Ludwigs des
XV., also der Zeit von John Law, die ich schon im Mai 2008 und im letzten Report dargestellt hatte,
bezeichnet werden, denn als massive wirtschaftliche (Detail-) Fehler bei grundsatzlich richtigem
Vorgehen wie 1929.

In der Presse wird aktuell die "Finanz"krise diskutiert, die sich darin ausdrticken soll, dass Banken nicht
"gentgend" Kredite vergeben. Hier ist festzustellen, dass die weltweiten Kredit-Junkies immer noch
nichts gelernt haben und auf dem politischen Parkett weiterhin fréhlich Ringelrein tanzen. Geld ist ein
Bezugsschein auf Leistungen anderer Menschen und Kredit kommt von lateinisch credere = glauben
und bezeichnet eine Geldzahlung, die jemand an einen anderen leistet, von dem er glaubt, dass dieser
ihm zukUnftig diesen Kredit und auch noch mehr (Zinsen) zuriickzahlen kann. Wer nichts leistet, kann
kein Geld bekommen und von wem dies bekannt ist, von dem nimmt niemand, der einigermal3en bei
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Verstand ist, an, dass er zuklnftig etwas leisten wird, etwas zurtickzahlen kann, und der ist deshalb
schon gar nicht kreditwirdig.

Und hier liegt das Problem, das noch nicht einmal ansatzweise offentlich diskutiert wird. Es gibt keine
Finanzkrise. Alle, die kreditwirdig sind, haben ausreichend Kredite. Manche wie wir nehmen sogar
das, was wir an Krediten bekommen kénnten, bewuf3t nicht in Anspruch. Nur hat sich aufgrund der
massiven Vermoégensverluste, der mangelnden Einkommen, der erhéhten Risiken die Bonitat vieler
(potentieller) Kreditnehmer naturgeman verschlechtert. Wir haben bestenfalls eine Bonitéatskrise. Eine
solche kann man aber naturgemal3 nicht durch Verbesserungen der Kreditvergaben an Banken
I6sen, weshalb es tiberhaupt nicht Uberrascht, dass sich trotz tausenden von Milliarden
frischem Geldes immer noch keine Ende des Abschwungs erkennen laf3t.

Es gibt eine Produktivitatskrise, die man dadurch beschreiben und messen kann, dass als Beispiel
als Gruppe deutsche Arbeitnehmer in DAX-Gesellschaften etwa ihr Geld in den letzten 10 Jahren nicht
wert waren. Der Beweis ist trivial. Trotz eines aktuell hohen Kurs-Gewinn-Verhaltnisses ist der Kurs des
DAX heute niedriger als vor 10 Jahren und die Unternehmensgewinne sind jAmmerlich. Die
Eigenkapitalgeber haben eine negative Verzinsung ihres Kapitals erhalten. Die Arbeitnehmer waren
also Uberbezahlt, hatten als Gruppe keine ausreichende Produktivitat und haben letztlich damit
konsumiert, was ihnen nicht zustand, von ihnen nicht anteilig erschaffen wurde, sondern sie haben
(teilweise) das Eigenkapital, das Eigentum der Aktionare, als Lohn erhalten. Und dies entlarvt die noch
viel groRere Dimension dieser doppelten Uberkonsumkrise.

Nicht nur haben Arbeitnehmer (aber auch Nicht-Arbeitnehmer) einem durch Kredite finanzierten
Uberkonsum gefrént und sich etwa Hauser geleistet, die sie nicht abzahlen konnten, wie wir dies schon
seit 2005 immer wieder herausgearbeitet haben (MiRverhaltnis Einkommen zu Ausgaben). Das
Einkommen war auch noch zu hoch im Verhaltnis zu dem, was produziert wurde, zur Produktivitat. Das
Ausmal dieses durch die gigantische Kreditpyramide erzeugten aber auch tbertiinchten Uberkonsums
ist also noch viel gréf3er als es auf den ersten Blick erscheint.

Die Antworten der Politik, die wir nun sehen, laufen auf reine Realitatsverweigerung hinaus, da man
dem heutigen Souveran offensichtlich ebenso wenig wie im Mittelalter dem Konig eine einfache
Wabhrheit nahebringen kann, das man namlich nur das konsumieren kann, was man auch produziert
hat, langfristig nur das verbrauchen kann, fir das man eine Gegenleistung erbracht hat.

Was passieren muf3te, ist das, was Ex-Bundeskanzler Schréder so schlaksig als "dann muf3t inr eben
produktiver werden" umschrieben hat, selbstredend ohne sich mit dem "wie" zu beschaftigen.

MaRnahmen dazu kdnnten umfassen:

Massive Aus- und Fortbildungsanstrengungen. Beschleunigung der Entwicklun g und Markteinfihrung
neuer Produkte. Es mussen Leistungsprinzip und Verantwortlichkeit wiederbelebt werden. Das
gesamte Sozialsystem muf3 an maximaler Forderung der Fortentwicklung der Menschen im Rahmen
des Mdglichen und Bestrafung mangelnden Einsatzes ausgerichtet werden. Es muf3 zu einem
unternehmerischen Aufbruch in der Breite kommen. Unternehmerische Freirdume muissen geschaffen
werden.

Immer komplexere Technologien aber auch die globale arbeitsteilige Organisation erfordern zukunftigt
in immer gréRerem Mal3e Eigenkapital und eigenkapitalersetzende Mittel, die nur noch von
Finanzierungsinstituten aufgebracht werden kdnnen, die eigenes Fachwissen mitbringen, da die
Risiken flr normale Finanziers nicht mehr abschatzbar sind und die Unternehmen, gerade im Software-
Bereich und am Anfang der Unternehmensentwicklung (denken Sie an GOOGLE) auch nicht Gber
werthaltige Sicherheiten verflgen, trotz spater hunderten von Milliarden an Marktkapitalisierung.

Die klassischen Grol3banken aber auch generell Finanzierungs-Modelle, die sich an Sicherheiten
orientieren, sind als Geschaftsmodell zur Finanzierung der Wissensgesellschaft und damit der Zukunft
genauso Uberholt und fehl am Platz wie Kaufhduser im Einzelhandel. Standardprodukte kauft man



heute beim Discounter billiger und Spezial- und HighEnd-Produkte, wo man vielleicht auch mit
Gleichgesinnten reden méchte oder Beratung oder Speziallésungn ben6étigt, in der Boutique.
Kaufhauser haben im Einzelhandel noch Randfunktionen, kénnen noch als Service-Anbieter etwa im
Rahmen eines Multi-Boutiquen-Konzeptes Raume und Abwicklungskapazitaten fur Boutiquen zur
Verfigung stellen und etwa als Innenstadt-Erlebnis Uberteuerte Preise rechtfertigen. Als allein
seeligmachendes Geschaftsmodell fur "Einzelhandel” sind sie jedoch genauso nicht mehr das
adaquate Geschaftsmodell wie Grof3banken.

Was fur den Einzelhandel gilt, gilt namlich auch fur die Finanzbranche. Alle politischen "Lésungen”
beschaftigen sich jedoch aktuell damit die nicht funktionierende und Uberholte Regulierung aus dem
bestehenden Bankensystem auf jedermann auszudehnen, damit um jeden Preis diese Uberholten
Unternehmensformen zu erhalten und deren Pfriinde zu sichern, wobei die bisher freien Bereiche mit
zusatzlichen Kosten straguliert werden sollen. Wir haben jetzt schon das Problem, dass neue
Technologie-Unternehmen nicht mehr an die Bérse gebracht werden kénnen, weil etwa mit dem
Borsengang in den USA die Berichtspflichten gemald SARBANES/OXLEY greifen, die bei einem
mittelgro3en Unternehmen schnell 3-5 Mio/Jahr an Kosten nur flr das Berichtswesen ausmachen
konnen. Der BOrsengang macht also aus einem Wachstumsunternehmen, das zum Beispiel 10
Millionen p.a. verdient ein solches, dass nur noch 5 Millionen p.a. verdient. Damit kommt es
zwangslaufigdazu, dass sich Verkaufer, etwa ein Private Equity Fonds und Emissionsbanken nicht
mehr auf einen adaquaten Preis einigen kdnnen. Die 5 Mio Zusatzkosten multipliziert mit eine KGV von
25 machen dann mal eben 125 Mio Emissionsverlust (und eine Halbierung des Unternehmenswertes
aus) und der jahrliche Zusatzaufwand fuhrt damit dazu, dass man den Borsengang dann eben besser
sein lafdt, womit aber ein Exit fir Venture Capital und Private Equity versperrt ist, deren
Kapitalbeschaffung erschwert und verteuert wird, was letztlich alles auf Kosten des
Wirtschaftswachstums und der Produktivitat geht.

Statt dass das Uberkonsum-Unterproduktivitats-Problem angegangen wird, wird, nachdem nicht mehr
genugend Geld da ist, der Autokauf tGiber die Abwrackpramie subventioniert, damit wieder weiter
konsumiert werden kann durch Leute, die dafir keine angemessene Gegenleistung erbringen.
Gleichzeitig jagt ein dummer Regulierungsvorschlag den nachsten mit dem die nachste Finanzkrise
verhindert werden soll, die so sowieso nicht mehr passieren wird, da sowohl die Art der Geschéfte nicht
mehr betrieben werden, als auch die Protagonisten dieser aus ihren Jobs verjagt wurden.

Solange dieser Zustand der Realitatsverweigerung und kontraproduktiver politischer Aktivitaten anhalt,
gehen wir davon aus, dass die Krise sich nicht nur fortsetzen sondern durchaus mdglich noch
verstarken wird. Es mag durchaus auch zu mehrere Monate umfassenden Erholungen kommen. Aber
die Langfristfragen mussen erst einmal akzeptiert und dann erfolgreich beantwortet werden, bevor nach
unserer Ansicht ein nachhaltiger Aufschwung mdglich ist. Solange dies nicht erfolgt, wird es zu immer
harteren Verteilungskampfen kommen und wir gehen von einem bestenfalls langerfristigen
wirtschaftlichen Siechtum aus.

In der Konsequenz heisst dies Finger weg von Aktien. Mangels Produktivitat und Zukunfts-Investitionen
wird kein ausreichendes Kapital gebildet. Wegen der Risikoscheu gibt es weiterhin zu wenig
Risikokapital und die Wirtschaft kommt nicht in Schwung.

Gerade deshalb aber - weil Kapital Gberall fehlt, gerade Risikokapital und unternehmerisches Kapital -
gibt es auf Jahre hinaus allerbeste Bedingungen flr Investoren wie uns, die Derartiges zur Verfligung
stellen.

Die nachsten 5 Jahre werden eine ausgezeichnete Zeit fir aktive Investoren werden. Angstsparer
darfen 5 Jahre beten, dass sie ihr Geld auch noch wiederbekommen und die betroffene Bank nicht wie
Kaupthing etc. pleite geht. Als aktive Investoren werden wir selbstverstandlich Ausfélle haben, aber bei
qualifizierter Vorgehensweise und aufgrund der hohen Renditen wird sich am Ende trotz Verlusten bei
einzelnen Engagements eine sehr schone zweistellige UberschuR-Rendite p.a. unserer Meinung nach
ergeben.



Betrachtet man den obigen Chart, dann ist eines klar: Die Finanzmarkte sind zu stark relativ zur
Wirtschaftsentwicklung zusammengebrochen. Damit ist das Risiko nach unten begrenzt und eine
Uberrendite fur unsere Strategien absehbar. Gerade weil die Krise andauert werden wir
Uberproportional verdienen.

Allokation Black+White

Wir bleiben, was die Strategien und Markte betrifft, bei den Grundlinien, die ich schon in den letzten
Reports vorgestellt hatte:

Kredit/Anleihe/Vorzugsaktien statt Aktie. Fremdkapital statt Eigenkapital. Durch wahre Werte
abgesicherte Transaktionen statt ungesicherte Forderungen. Starke Portfolioabsicherungen zum
Schutz gegen die massiven Unwagbarkeiten. Abgesicherte Relative Value-Ansatze und Arbitrage statt
direktionalem Investment.

Aus Grunden der Sicherheit und Flexibilitat erfolgt die Durchfiihrung der Strategien inzwischen
verstarkt mittles Managed Accounts, wo wir nicht nur permanent im Rahmen unseres Risk
Managements die Positionen beobachten kdnnen, sondern auch gegebenenfalls nicht nur schneller
eingreifen sondern auch Gegenpositionen zu einem Manager aufnehmen kénnen.

Wir praferieren aktuell auch liquide Strategien im Vergleich zu illiquiden. Kurze Bindungsdauern
ermdglichen es uns schnell auf Anderungen der GroRwetterlage zu reagieren.

Nur noch 30% des Portfolios sind bei Hedge Fonds selbst angelegt, wo wir gegebenenfalls etwas
langere Kapitalbindungen haben, sprich erst nach einer Kiindigung zum nachsten Monat oder Quartal
wieder an unser Kapital gelangen konnten. 70% liegen in Managed Accounts, wo abgesicherte,
gehedgte Strategien umgesetzt werden und sind dort taglich liquide. Wir haben damit aktuell den
hdchsten Liquiditatsgrad, den wir jemals in der Geschichte der GAMAG-Gruppe hatten.

Bei den Strategien dominieren Substrategien, die man unter unternehmerische Finanzierungen im
weitesten Sinne zusammenfassen kann. Von Absatzzwischenfinanzierungen tber
Projektfinanzierungen, den Kauf von Beteiligungen an Infrastrukturprojekten (wie etwa Pipelines,
Tanklager etc.) verfigen wir Gber ein Portfolio, das Beteiligungen an mehr als 300 Unternehmen und
Projekten weltweit umfasst.

Distressed-Strategien, die sich damit beschéftigen, von Fehlbewertungen zu profitieren bei
Unternehmen mit rechtlichen Schwierigkeiten, bleiben ein weiteres Betéatigungsfeld.

Futures- und Optionsstrategien sind aktuell mit rund 10% des Kapitals dotiert.

Alle Sektoren lieferten im Mai wie im Juni 2009 positive Ergebnisbeitrage. Au3ergewdhnlich gut waren
gerade im Juni aufgrund Nachlaufeffekt riskantere Kredite bei kleineren Unternehmen.

Die Rendite war mit 1,5% und 2% sehr konstant was auf unsere Absicherungen tber Futures und
Optionen zurtickzufihren ist.



Allokation Vola+Value
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Vola+Value verdient, wenn die Markte
stehen oder wenn sich auf der Kursseite
mit Contrarian-Strategien Geld verdienen
lasst, also eigentlich immer bis auf die
Situationen, wo es zu einer
Uberraschenden unkalkulierbaren
Bewegung kommt und keine Absicherung
dagegen eingesetzt war.

Mai war diesbeziiglich ein wenig
problematisch, da wir nach dem starken
Hochlaufen der Kurse von einer
schnelleren und deutlicheren Kurskorrektur
als eine der Moglichkeiten, wie es
weitergeht, ausgegangen sind.
Entsprechend hatten wir starke
Absicherungen etabliert und diese haben
wesentliche Teile des Gewinnes
aufgezehrt. Im Juni 2009 waren dann nach
einer nun absehbaren langeren Top-
Bildungsphase mangels sofortiger
Korrektur nach unten weniger
Absicherungen aktiv und durch die
Seitwartstendenz konnte gut verdient
werden.

Im Zuge des quartalsmaRigen
Optionsverfalls liefen dann viele Positionen
aus beziehungsweise konnten zu den Vola-
Tiefstanden zuriickgekauft werden.
Dadurch wurde viel Kapitakl freigesetzt,
was jetzt nach dem Anstieg der
Optionspramien wieder erfolgversprechend
eingesetzt werden kann.

Wir hatten die Zielzone vom 950 im SP 500 erreicht, wie erwartet dort nun gedreht und befinden uns
nun auf dem Weg zum nachsten Einstiegspunkt. Wir erzielen immer noch im Verhaltnis zu den dann
letztlich stattfindenden Kursbewegungen sehr hohe Optionspramien, so dass wie bei einer
Autoversicherung nach Auszahlung der Unfalle ein guter Gewinn jeden Monat Ubrig bleibt. Wie bei
Black+White ist auch Vola+Value von einer sehr kontinuierlichen Gewinnentwicklung gekennzeichnet
beziehungsweise weist das Programm diese wieder auf. Wir erwarten daher auch fur die Folgemonate
positive Gesamtergebnisse und sehen beide Programme auf gutem Weg bis Jahresende die
bisherigen Allzeit- Hochststéande wieder zu erreichen und dann zu Ubertreffen.

9.7.2009 Straush



