
 

Was den Ölmarkt betrifft, kursieren weiterhin absurde Ideen in den gängigen Gazetten, was die lassen Sie uns 

 

Was sind die Gründe dieses Erfolges? Wir haben richtig analysiert, unsere Position durchgehalten, auch gegen 

massive irrationale Zwangsvorstellungen anderer Marktteilnehmer, und inzwischen sind diese dabei sich immer 

mehr unserer Grundeinschätzung anzuschließen. So funktioniert Contrarian-Investment. Der Contrarian, der 

Value-Käufer geht immer gegen die Masse und dies ist der einzige Weg außergewöhnliche Gewinne zu erzielen. 

Was die Masse erzielen kann, ist logischerweise nur das mittelmäßige Ergebnis und dies heißt heute Null-Zins 

bzw. Negativ-Zins. Niemand ist bisher Milliardär dadurch geworden, dass er das gemacht hat, was auch alle 

anderen gemacht haben! Wer in der Herde mitschwimmen will, kann offensichtlich nicht ein deutlich besseres 

Vermögen als die Herde erreichen.  

Dies alles ist nicht neu. Außergewöhnlich an den letzten neun Monaten und in diesem Quartal war jedoch das 

Ausmaß an Irrationalität, wie extremen Abweichungen selbst von einigermaßen vertretbaren Bewertungen, das 

Idiotie erreichende Ausmaß von Fehlbewertungen.  

Ich möchte hierzu noch einmal auf die jüngsten Daten von NuStar-Energy eingehen. Wir hatten Ihnen diese 

Partnerschaftsgesellschaft, an der GAMAG Black-White Anteile hält, schon in den Manager Report für Dezember  

 

  Monatsreport März 2016 

 

 

 

März 2016 war mit einem Plus von + 6,61% der erfolgreichste Monat seit Handelsstart für die GAMAG 

Black+White-Strategie. Auch GAMAG Vola+Value erzielte ein außergewöhnlich gutes Ergebnis. Die in den Vor-

Monaten festzustellende extreme Irrationalität bis hin zur Idiotie wich einer realistischeren Einschätzung der Lage. 

In allen unseren Teilstrategien führte dies zu massiven Gewinnen. Auch im Vergleich mit anderen aktiven 

Börsenanlegern erzielten wir dadurch relativ äußerst befriedigende Ergebnisse, wodurch wir auch einen weiteren 

Rekord erzielen konnten: Vom renommierten Barclay Hedge-Branchendienst erhielten wir für Black+White gleich 

drei Auszeichnungen und eine Nummer 1 Platzierung als bester breit gestreuter Fund-of-Funds, Nummer 2 unter 

den aktienorientierten Fonds und eine weitere TOP10-Platzierung im Bereich der kleineren und agilen Fonds. 

Strategie März 2016 % gg.Vormonat % seit Handelsstart 

GAMAG Black+White 15.594,78 + 6,61% +453,60% 

GAMAG Vola+Value 11.329,14 + 2,70% +  34,83% 
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2015und Januar 2016 detailliert vorgestellt. Die Gesellschaft operiert in zwei Haupt-Segmenten, Betrieb von 

Pipelines und Öl-Tanklager und -Terminals (Storage-Segment) und einem weiteren kleinen Bereich Ölhandel.  

Im Vergleich mit dem Vorjahresquartal erzielten die Haupt-Segmente folgende operative Ergebnisse (operating 

income in millionen USD): 

Segment Q1 2016 Q1 2015 

Pipelines $64,265 $  68,640     
 

Storage $57,013   
 

$47,978     
 

Wie im aktuellen Umfeld nicht anders zu erwarten ein kleiner Rückgang beim Ergebnis im Pipeline-Segment und 

größere Gewinne bei den vollausgelasteten Tanklagern. Per saldo mehr Gewinn. Gemäß dem aktuellen 

Quartalsbericht ergibt dies prognostizierte operative Ergebnisse für das Gesamtjahr 2016 wie folgt. 

      Year Ended December 31, 2016  

      Pipeline        Storage        Fuels Marketing  

   Projected operating income    
$ 250,000 - 

265,000  
  

$ 195,000 - 

210,000  
  

$ 15,000 - 

35,000  

   
Plus projected depreciation and amortization 

expense  
  85,000 - 90,000    115,000 - 120,000    —  

   Projected EBITDA    
$ 335,000 - 

355,000  
  

$ 310,000 - 

330,000  
  

$ 15,000 - 

35,000 

Die Ergebnisse sind also sehr stabil, gut prognostizierbar, weisen nur eine sehr geringe erwartete Streuung auf. 

Was sollte man bei so einem unspektakulären Geschäftsmodell erwarten? Eine Dividendenrendite, die wenige 

Prozentpunkte über Staatsanleihen liegt, und kaum Kursschwankungen! Was haben wir das letzte Jahr erlebt? 

Einen Absturz ohne jeden Grund 

um - 60 % von Mai 2015 bis Mitte 

Februar 2016 von 62 $ auf 25 $ 

und nachfolgend eine Kursver-

dopplung! Während dieser gesam-

ten Zeit hat NuStarEnergy wie 

schon in den vorangegangenen 

Jahren rund 4,4 $ laufende Aus-

schüttungen in quartalsmäßigen 

Raten von jeweils 1,1 $ gezahlt und 

genau dies erwarten wir auch für 

2017 weiter. Die Dividendenrendite 

stieg also von 6,5 % auf 15 % und 

liegt jetzt wieder bei 9 %. Was bedeutet das für uns und unsere Kommunikation/Zusammenarbeit? 

Sie müssen als Anleger realisieren, dass durch den Ausfall des Eigenhandels der Banken, den 

Handelsrestriktionen für Fonds, den extremen, vielfältigen regulatorischen Eingriffen das Finanzsystem selbst 

nicht mal mehr in der Lage ist derart einfache, transparente Geschäftsmodelle einigermaßen richtig zu bewerten. 

Sie können also nicht mehr davon ausgehen, dass irgendetwas, was Sie an der Börse erleben, irgendeinen 

sinnvollen, wirtschaftlich berechtigten Grund hat! Sie können nicht mehr davon ausgehen, dass wirtschaftlich 

völlig unberechtigte Kursniveaus wenigstens innerhalb weniger Tage auf ein vernünftiges Kursniveau korrigiert 

http://www.germanasset.com/Reports/R_Dez15.pdf
http://www.germanasset.com/Reports/R_Jan16.pdf
http://investor.nustarenergy.com/phoenix.zhtml?c=123440&p=irol-newsArticle&ID=2161896
http://investor.nustarenergy.com/phoenix.zhtml?c=123440&p=irol-newsArticle&ID=2161896


werden! Sie können nicht mehr davon ausgehen, dass eine vermögensverwaltende Gesellschaft, wie die unsrige, 

irgendeinen Fehler gemacht hat, wenn es Wertrückgänge gibt! Wir erhielten von einem Anleger die Kritik, dass es 

im zweiten Halbjahr 2015 ja nicht so gut gelaufen sei und wir uns bitte für 2016 dies besser überlegen sollten. 

Zunächst recht herzlichen Dank für die offene Kritik. Sie zeigt uns Verständnisprobleme bei unseren Anlegern. Es 

geht aber nicht darum, dass wir uns überlegen müssen als vermögensverwaltende Gesellschaft, wie wir mit der 

Situation umgehen. Wenn wir ein Geschäft verstehen (und es ein solch risikoarmes, eher langweiliges und 

transparentes Geschäft ist) und Beteiligungen an diesem Geschäft mit 15 %! Ausschüttungsrendite kaufen 

können, dann kaufen wir diese. Wenn solche Gesellschaften massiv im Wert an der Börse fallen, dann halten wir 

durch. Nicht wir als vermögensverwaltende Gesellschaft müssen uns etwas überlegen, sondern Sie als Anleger 

müssen das extreme Maß an Irrationalität wie gesagt bis zur Idiotie hin als Chance begreifen und noch mehr 

lernen unten zuzukaufen, sich die extrem attraktiven Renditen in solchen Situationen nicht entgehen zu lassen, 

antizyklisch ein Vermögen aufbauen! Dazu können wir helfen, sauber analysieren, sauber die Strategie umsetzen. 

Wir können viel von den Rückschlägen über Alternative Investmentstrategien ausschalten. Wir wollen nicht alle 

negativen Effekte eines solchen Ausverkaufs ausschalten, sonst verdienen wir nichts, wenn es dann nach oben 

geht. Wir können darüber kommunizieren. Sie als Anleger müssen sich darauf einstellen, dass auch gigantische 

Kursbewegungen keinen vernünftigen Grund mehr haben müssen, damit wertverschleudernde wirtschaftliche 

Idiotie sein können und dass man dann nichts sinnvoll machen kann als durchhalten und verdienen. 

GAMAG Black+White  

Aufgrund der Schuldenberge wird es immer wieder zu 

Panik-Ausverkaufs-Situationen kommen. Diese bieten 

Anlegern mit Hirn und Disziplin die Möglichkeit 

Sachwerte sehr günstig einzukaufen. Dies schrieben 

wir im letzten Report. Jetzt sehen Sie die Profite. Auch 

April wird ein weiterer außergewöhnlich guter 

Börsenmonat werden für die GAMAG-Strategien. Unser 

Portfolioansatz bleibt derselbe wie schon in den letzten 

Monaten was die strategische Ausrichtung betrifft. 

Weltweit suchen alle weiterhin nach Wachstum. Weil es zu wenig interessante wirtschaftliche Projekte gibt, haben 

wir den Nullzins und den Negativzins. Der Schuldenberg, dessen Hintergründe und Entwicklung wir Ihnen in den 

letzten Reports schon ausreichend vorgestellt haben, muss weg und dazu gibt es nur zwei Möglichkeiten: 

Abschmelzen über 0-und Negativ-Zins bei gleichzeitiger Inflation. Das ist die primäre Strategie der Zentralbanken. 

Alternativ: Den Schuldenberg erträglicher machen durch ein stark gestiegenes Bruttosozialprodukt. Diese zweite 

Option funktioniert momentan nicht und solange diese nicht gegriffen hat, Zinssteigerungen illusionär, wird die 

Welt eher weiter von deflationären Tendenzen geprägt sein. Je mehr Geld auf den Markt geworfen wird, desto 

größer wird die Chance einer inflationären Blase und von massiven Preissteigerungen generell.  

Hochrentable Sachwerte mit kalkulierbaren Ausschüttungen weltweit breit gestreut bleiben weiter das richtige 

Investment, die Antwort auf Null-Zins und möglichen Finanzsystemkollaps.  

Taktisch werden wir deshalb inzwischen Erholungsphasen immer wieder Positionen abbauen, aber mit dem Ziel 

im nächsten Ausverkauf wieder bei unseren ertragreichen Sachwertinvestments zuzukaufen. 



GAMAG Vola+Value 

Im März konnten wir wie 

erwartet sowohl durch Kurse, die 

wieder mehr sich am 

wirtschaftlichen Wert 

orientierten, wie auch durch 

einen Rückgang der Options- 

Preisniveaus generell mit 

unseren Schreiberstrategien 

gutes Geld verdienen. In der im 

April folgenden Schwankungs-

phase wird sich auch bei 

Vola+Value die erfolgreiche 

Tendenz fortsetzen. Im Hinblick 

auf das taktische Trading haben wir auch bei Voal+Value gegen Ende April die Positionen reduziert, Gewinne 

mitgenommen, und stellen uns auf potenziell unruhige Zeiten, einen möglichen Kursrückgang ein, den wir aber 

dann wieder profitabel zum Neueinstieg nutzen wollen. 

Zusammenfassung:  

1) Solange der Schuldenberg nicht relativ zum Bruttosozialprodukt deutlich reduziert ist, sind massive 

Zinssteigerungen unmöglich, würden sofort eine Staatsschuldenkrise auslösen. Die Zentralbanken werden 

daher ihre Politik des relativen Abschmelzens fortsetzen und möglicherweise dazu auch flächendeckend 

negative Zinsen durchsetzen, wozu die beabsichtigte Abschaffung des 500 Euro-Scheins aus unserer Sicht 

nur eine Vorstufe ist, um das Halten von Bargeld außerhalb des Banksystems zu erschweren, die 

Durchsetzung negativer Zinsen zu erleichtern.  

2) Rentierliche, kalkulierbare Sachwertinvestments sind und bleiben die richtige Antwort. 

3) Die Märkte, das System sind dümmer geworden. Durch Handelsrestriktionen/-Verbote für kompetente 

ehemals tätige wertvolle Marktteilnehmer, wie den ehemals existierenden Eigenhandel der Banken, hat 

sich die Anzahl intelligent agierender Marktteilnehmer deutlich reduziert und treten immer häufiger 

idiotische Kursbewegungen auf. Die dadurch entstehenden massiven Fehlbewertungen bieten höhere 

Gewinnchancen als in der Vergangenheit. Der Preis dafür ist aber das Anleger nicht mehr kurzfristig 

davon ausgehen können, dass Kurse wieder auf vernünftige Niveaus zurückfinden oder Kurse 

irgendetwas mit wirtschaftlicher Realität zu tun haben noch nicht einmal bei einfachen 

Zinsersatzanlagen. Für intelligente Anleger mit Disziplin winken damit viel höhere Renditen als in der 

Vergangenheit. Wir werden als GAMAG-Gruppe diese Eigenhandelschancen nutzen. 

4) Wir sehen eine Welt, in der massive Ausschläge/Fehlbewertungen und eine Abwicklung einer Vielzahl 

von Konkurssituationen erfolgen werden. An dieser Wertung aus den letzten Reports ist weiter nichts zu 

ergänzen. Lassen Sie uns daran verdienen. 
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