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Manager-Report Marz 2014: Ruckkehr zur Normalitat

Marz 2014 war ein weiterer Testmonat fur aktive Anlagestrategien, ein Monat, wo aktive Anlageansatze zeigen konnten, ob sie in allen Marktphasen Geld
verdienen konnen. Der DAX begann den Monat mit 9692 Punkten und schloss mit 9555 Zaehlern. Das Tief lag allerdings unterhalb von 9000 Punkten.
Per saldo ein Minus von rund -1% im Index und ein massiver Ausverkauf von 7% mit scharfem Gegentrend von +6% gegen Monatsende. Anspruchsvolle

Handelsbedingungen. Die GAMAG-Strategien bewahrten sich und schlossen alle mit einem guten Plus.

Investment Marz 2014 % Marz 2014 % seit Handelsstart
Black + White 20.508,55 +0,85% +627,77%
Vola + Value 14.113,50 +0,45% +67,97%

Marz 2014 ist damit der neunte Plus-Monat in Folge. Unser Wechsel zu stark von der Borsentendenz unabhangigen Unterstrategien seit Mai 2013
erweist sich jetzt immer starker als richtig. Die Bérsen stehen auf der Stelle beziehungsweise erleben die ersten deutlichen Riickgénge. Die von uns

prognostizierte Topbildung geht weiter. Unsere Strategien gewinnen weiter.
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Investment 31. Dezember 2013 31. Marz 2014 % seit Handelsstart
DAX 9.552,16 9.555,91 +/- 0%
S+P 500 1.848,36 1.872,34 +1,30%
NIKKEI 225 16.291,31 14.758,94 -9,41%
MSCII Welt € 122,31 123,90 +1,30%
Black + White 20.031,25 20.508,55 +2,38%
Vola + Value 13.960,08 14.113,50 +1,10%




Allokation Black + White

$|Ux SEP Vol Index Cash INDE. @ Mok hatzcam
S bay2014 Open 236 30 High 266,61 Low 850.82 Close 866.11 Chyg -0.66 (0.06%) +
MRSI{14]) 57.66

10
W f1vs (Daily) see.1: Aufwirtstrend in-Value
— A5 052,72 | 370
— I8 (2007 317 63
Wolume urdel it
o 245
I Iyl L 40
' |
1

i = -
M H -,-'.J’ 1] W &=

210
ans

| aon

I 708

Mow 11 18 25Dec 9 18 23 2014 13 21 27 Feb 10 156 24 Mar 10 17 24 Apr 7 14 21 May

Die Borsen wurden 2013 durch die fortgesetzte Gleddruckerei der Zentralbanken befeuert. Ohne frisches Geld treten sie auf der Stelle und der Zwang

sich wieder einmal damit beschaftigen zu mussen, was der Sinn von Borsen ist, namlich wirtschaftlich sinnvolle, gewinnbringende Aktivitaten zu
finanzieren, fuhrt aktuell zu einer Rlckbesinnung auf Value-Aktien, auf Investitionen, die auch Rendite abwerfen.
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Trendwechsel bei Growth
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In der Zeit des Nullzins-Geldes wurden am Schluf3 utopische Preise flr Wachstum bezahlt. Einen ersten massiven Knacks erlebten Wachstums-
Fetischisten seit Anfang Marz mit einem ganz massiven Abverkauf gegen Ende April. Ist dies ein Trenddreh wie Marz 2000? Méglich! Das Desinteresse
an Value-Aktien bis Marz 2014 war jedenfalls vergleichbar dem Ende 1999. Fur uns als Investoren, die billige Aktine kaufen wollen, war diese Einstellung
der Marktteilnehmer 2013 hinderlich. 2014 liegen wir nun wieder voll im Trend. Riickkehr zur Normalitat ist der Trend der 2014 massive Gewinne
schaffen wird und weshalb wir nun zunehmend vorn liegen. Auf die Euphoriephase wird nun die Realitatsphase folgen. Die gesamte Bewegung des
zweiten Halbjahres 2013 war von der "ldee" getrieben, dass, wenn Geld nichts kostet, es sinnvoll sei in die Aktien zu investieren, wo man noch
Wachstum erwarten kénne. Der Hype bei etwa den sozialen Netzwerken war eine der Bllten, die diese Euphorie hervorbrachte. Nach 30% Minus durfte
jetzt die Bezeichnung verwelkte Bliite wohl richtiger sein. Man muss sich halt fragen mit wieviel nutzloser "Information" sich die Menschen
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noch beschaftigen wollen und wann auch hier das Interesse an Neuem durch die Erkenntnis, dass es vertane Zeit ist, eingeholt wird. Warme im Winter
und Sprit fur das Auto sind dagegen lebensnotwen-dige Ausgaben und angesichts von nur 5% Indern, die Uber viele der im Westen Ublichen Luxusgiter
wie Autos, Air Condition etc. verfligen, ist da das natlrliche Wachstum, kommt dort die Nachfrage langfristig gesichert und sind damit eben die Renditen
der etwa im Energiebereich tatigen Unternehmen real und keine likes. Entsprechend laufen die Energiewerte weiter und die sozialen Netzwerke stlirzen
ab, als Aktien jedenfalls.

Wir sind Value-Investoren, wollen reale Renditen sehen. 2014 ist daher fiir uns ein einfacheres Umfeld und relativ viel profitabler als 2013. Das neue
Interesse an Energiewerten spielt uns mit unseren massiven Investitionen in diesem Bereich in die Hadnde. Der bestperformende Sektor 2014 sind die
Versorgeraktien auch ein Verlierersektor des Jahres 2013. Dahinter steht das Interesse an konstanten verlasslichen Einnahmen, wenn es mit den
Wachstumsaktien eben nicht mehr klappt. Insgesamt realisieren die Borsen, dass es wieder darauf ankommt, wer Geld verdient, nicht wer kénnte.

Konstante Ertrage lassen sich weiter mit 8-10% p.a. im Energiebereich erzielen. Ahnliche Renditen bieten die Finanzierungen von Hotels oder
Infrastrukturprojekten. Mit Hilfe unserer Optionsstrategien kdnnen wir diese Ertrage in den zweistelligen Bereich p.a. bringen und die Risiken noch weiter
reduzieren. Wir kaufen durch Verkauf von Optionen billiger ein als die aktuellen Marktpreise es hergeben und erzielen Zusatzertrage durch
Optionsverkauf. Unsere Event-Driven-Hedge-Fonds kaufen unterbewertete Aktien und machen Druck auf das Management im Hinblick auf eine
geanderte Geschaftsstrategie. Unsere Distressed-Hedge Funds kaufen Problemkredite und strukturieren die Unternehmen dahinter dann um, so dass es
typisch nicht mehr zu einem Zahlungsausfall kommt beziehungsweise zumindest mehr erldst wird als flir die Problemforderungen ehemals gezahlt
wurde. All diese Aktivitaten, die Finanzierungen im Energie- und Immobilienbereich wie die Hedge Fund-Aktivitaten werden nur schwach vom
Geschehen an den Aktienboérsen selbst beeinflusst und wir erwarten damit eine Fortsetzung unserer positiven Monatsrenditen. Aktuell liegt Black+White,
die ersten drei Monate des Jahres auf das Gesamtjahr hochgerechnet, bei 10% p.a. Anlegerrendite nach allen Kosten. Dies beizubehalten und noch
leicht zu steigern ist unser Ziel auch fur die Folgemonate.
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Die Rickkehr der Value-Aktien hilft uns inzwischen tendenziell. Die Fortsetzung der Kriechphase auf dem Boden bei der Volatilitat dagegen gar nicht.
Wir mussen aktuell etwas tun, was man eigentlich nicht tun sollte, ndmlich bei historisch extrem niedrigen Optionspreisen immer noch einen kleinen
Prozentsatz an Optionen verkaufen, um geniugend Pramie zu erhalten, damit die Monatsergebnisse nicht negativ werden. Wir warten weiter auf den
nachsten grofden Knall, auf einen deutlichen Optionspreisanstieg. Es ist weiter intelligent schon im Hinblick auf diesen positioniert zu sein, denn wie der

Chart der Volatilitat links etwa fuir Juli/August 2011 zeigt:

Wenn es dann los geht, wird es explosionsartig erfolgen, wie damals eben von 17% auf 40% Volatilitat in zwei Monaten. 100% Volatilitdtsanstieg ist dann
gar nichts und deshalb ist es eine gefahrliche Strategie flir Anfanger hier noch blind und gar in groRem Stil Optionen zu verkaufen. Man kann auch nicht
warten, bis es passiert. Wenn es passiert, dann kann man nur noch sehr teuer Optionen kaufen oder mit fetten Gewinnen die Optionen, die man billig
davor gekauft hat, verkaufen. Deshalb wollen wir hier eher kaufen als verkaufen. Wir setzen darauf, dass schon irgendwann wieder irgend etwas
Unerwartetes passieren wird. Bis dahin geben wir uns mit kleinen Renditen aus unseren Optionsdifferenzgeschaften zufrieden und warten auf den

Jackpot, den wir in der nachsten Krise einfahren wollen. Sie wird schon kommen.



Zusammenfassung:

1. Die Top-Bildung an den Aktienmarkten geht weiter. Die Halfte der normalen Zeit fir diese Bewegung von typisch 6-9 Monaten haben wir hinter uns.
Wachstumsaktien haben den ersten massiven Knacks bekommen. Die Renditetrager des Aufschwungs der letzten vier Jahre sind angezahlt.

2. Nullrendite an den Aktienmarkten und Nullrendite an den Zinsmarkten dominieren aktuell das Geschehen. Alternative Investmentstrategien sind die
einzige Moglichkeit um kalkulierbar Vermogen zu schaffen.

3. Wir folgen weiterhin zwei Gedankengangen. Bei Black+White versuchen wir uns méglichst weit vom Risiko der Aktienmarkte zu entfernen, indem wir
bei HedgeFonds investieren, die Uber Spezialsituationen ihr Geld verdienen, wo der Gewinn weitgehend unabhangig deshalb erzielt wird, weil ein
Unternehmen umstrukturiert wird, sowie durch verschiedene Formen von Finanzierungen, bei denen wir eine hohe attraktive Rendite flr uns gesichert
haben und andere das Risiko tragen.

4. Bei Vola+Value verfolgen wir einen gesplitteten Volatilitdtsansatz. Wir verkaufen noch in einigen wenigen Aktien mit hoher Tendenz zu einer
Seitwartsbewegung Optionen. Gleichzeitig kaufen wir Optionen auf den Gesamtmarkt. Kommt es nicht zur Krise, bringen uns die Einzelaktien-Optionen
mehr Pramie ein, als uns der Pramienverfall auf den Gesamtmarktoptionen kostet. Kommt es zu Crash oder Krise, dann werden die groReren Positionen
auf die Gesamtmarkte uns mehr Geld einbringen, als wir bei den Einzelaktien verlieren.

5. Wir haben in Black+White wie in Vola+Value jetzt neun Plusmonate in Folge erzielt und werden im April den nachsten Plusmonat erreichen. Wir folgen
Buffets Regel 1: Kein Geld verlieren! und Regel 2: Regel 1 nicht vergessen! In den ersten drei Monaten 2014 haben wir damit die Aktienmarkte
geschlagen. Wir erwarten eine Fortsetzung dieser Besserentwicklung.

6. Mai 2014 Straush



