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Korrektur der Korrektur an den Energiemaérkten, massive Verkdufe im Hochzins Segment, dies waren die beiden
beherrschenden Themen im November 2015. Nach dem massiven Ausverkauf seit Sommer 2015 und der
nachfolgenden massiven Erholung im Ol von knapp unter $40 auf $51 im Oktober 2015 war ein Riickschlag zu
erwarten gewesen. Angesichts des Szenarios einer wenn nicht besseren oder guten so doch wenigstens gesichert
nicht mehr absturzgefahrdeten US-Wirtschaft, die den Boden fiir die erste Zinserhéhung seit sieben Jahren bilden
sollte, war der massive Abverkauf von Hochzins-Anleihen unverstdndlich. Unsere verschiedenen
Absicherungspositionen griffen wieder und sorgten bis Monatsende November noch fiir einen weitgehenden
Werterhalt.

Strategie Oktober 2015 % gg.Vormonat % seit Handelsstart
GAMAG Black+White | 17.183,96 -1,34% +510,01%
GAMAG Vola+Value 12.231,19 -1,14% + 45,56%

Was den Olmarkt betrifft, kursieren weiterhin absurde Ideen in den gangigen Gazetten, was die
Zukunftsentwicklung betrifft. Da die Saudis ja so billig Rohdl produzieren kénnten, soll der Olpreis noch viel weiter
fallen konnen. Dies sind alles unfundierte haltlose Ideen, die dem informierten Investor exzellente
Einstiegsmoglichkeiten bieten um Rohol-Positionen auf Jahrzehnte-Tief zu Panikpreisen zu erwerben. Zunéchst
einmal muss darauf hingewiesen werden, dass viele Rohdl Sorten deutlich unterhalb der typisch betrachteten
Referenz-Rohdlsorte West-Texas-Intermediate (WTI), die Lieferung besten schwefelarmen Ols am Erddl-
Knotenpunkt in Cushing, Omaha bedeutet, gehandelt werden. So erhalten etwa die immer wieder als
preisbestimmende Anbieter dargestellten Saudis fiir ihr schwefelhaltiges schwereres Roh6él nur 8-9 Dollar weniger
als den WTI- bzw. Brent-Preis aufgrund der hoheren Verarbeitungskosten fir solches Ol. Dann muss dieses Ol
noch zu Raffinerien etwa in Rotterdam transportiert werden. Die Irakis erhalten fiir ihr Ol sogar $11 weniger als fir
die WTI-Qualitat. Die kanadischen Teersandproduzenten kénnen bei einem WTI-Preis von $37 noch nicht einmal
mehr mit $23/Barrel als Erlés kalkulieren. Fiir mehr als die Halfte des Bakken-Ols aus North Dakota existiert keine
Pipelineanbindung und fallen deshalb hohe Transportkosten an ($11/Barrel), nur um dieses Ol nach Cushing zu

transportieren. Weiter verkennen die meisten sogenannten Analysen, dass die Masse des Ols auf diesem Planeten
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durch Staatsbetriebe geférdert wird und die Oleinnahmen einen wesentlichen und oft existenziellen Anteil am
jeweiligen Staatshaushalt ausmachen. Geméafi dem 2016er Budget und auch den Meldungen im Fernsehen der
letzten Tage betragt wegen des gefallenen Olpreises das saudiarabische Defizit mit rund 367 Mrd. Riyal (SAR) bei
einem Staatshaushalt von 975 Mrd. Riyal 38 %! Umgerechnet sind dies rund 98 Mrd. USD (der weitgehend fixierte
Wechselkurs des SAR gegen USD ist 3,75). Das Staatsdefizit fiir 2016 ist in dhnlicher Héhe geplant. Finanziert
wurden diese nicht mehr durch Oleinnahmen gedeckten Ausgaben durch Auflésung von Wertpapierinvestitionen
des staatlichen Vermoégensfonds im Ausland. Gegeniiber dem November 2014-Stand von 2040 Mrd. SAR sind diese
per November 2015 auf 1588 Mrd. SAR (also um rund 20%!) gefallen (vgl. Monatsbericht der Saudi Arabian
Monetary Authority November 2015 Tabelle 9). Selbstversténdlich kénnte Saudi-Arabien wenn dieser Staatsfonds

abverkauft ist, was bei der aktuellen Entnahme in vier Jahren der Fall sein wird, versuchen weitere Kredite
aufzunehmen. So stellt sich die Frage, ob irgend jemand einen Staat mit einem Staatsdefizit von 40 % Kredite

gewdahren wirde.

Zwar stimmt es, dass rein theoretisch die Saudis mit weltweit die niedrigsten Olférderkosten haben, Quellen mit

einem unterdurchschnittlichen Druckabfall erschlossen werden kdnnen, wobei CNN hier einmalige

Erschliessungskosten (Kosten, bis das erste Barrel Ol flieRt) von $ 4,50 angibt, Kosten die aber nur aufgrund der
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hohen langfristigen Ausbringungsmenge, des geringen Druckabfalls und auch nur theoretisch so niedrig sind.
Wollte Saudi-Arabien die Forderkapazitat ausgehend von diesen fiktiven Zahlen von heute rund 12 Millionen
Barrel/Tag um 1 Million Barrel/Tag erhéhen, dann miissten auch die Saudis bei einer vereinfacht angenommenen
gleich bleibenden Ausbringungsmenge wahrend zehn Jahren (3650 Tagen) dafiir einmalig 3650 * 1 Mio * $ 45 =$
16,425 Mrd. = 61,59 Mrd. SAR investieren. Das schon extreme Staatsdefizit wiirde sich um diesen Betrag weiter
erhohen. Danach wirden dann fiir die staatliche Olférderungsgesellschaft Saudi Aramco jene theoretischen $ 5,40
an weiteren Kosten entstehen um ein Barrel Ol an die Erdoberflache zu bringen, welches dann etwaig fir $ 30
verduert werden kénnte mit sich so ergebenden Marge von $ 24,60 was damit einen Rickfluss aus der
angenommenen Tagesférderung von 1 Million Barrel von $ 24,6 Mio./ Tag bzw. bei einem Jahr mit 365 Tagen $
8,979 Mrd./Jahr erzeugen wiirde. Damit wiirde es aber selbst bei diesen extrem gilinstigen unterstellten Kosten
noch zwei Jahre dauern, bis die Anfangsinvestitionen eingespielt wéaren. All dies sind aber rein theoretische

Uberlegungen, weil Saudi Aramco aktuell nur rund 127 Rigs im Einsatz hat. Zu einer Erhdhung der Férdermenge
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von unter 5 Millionen Barrel pro Tag auf rund 9,5 Millionen Barrel pro Tag, wie sie in den USA von 2006-2014 mit
bis zu 1 Millionen Barrel/Jahr zusatzlicher Kapazitat erfolgt ist, waren lber 1700 Rigs notwendig. Auch wenn man
wegen der besseren geologischen Bedingungen eine geringere Zahl von Bohrgerlisten unterstellt, miisste trotzdem
erst einmal eine massive lokale Ol-Service-Kapazitat aufgebaut werden, misste dazu teures internationales
Personal angeworben werden etc., wollte Saudi-Arabien nennenswerte Teile jener 5 Millionen Barrel Riickgang der
weltweiten Tagesfordermenge rein durch Druckabfall bei den bestehenden Quellen ausgleichen, von
Wettbewerbern ibernehmen, Marktanteile gewinnen. 2016/2017 miissen aber nicht nur Ersatzinvestitionen zum
Ausgleich jener wegfallenden 10 Millionen Barrel Tagesproduktion (je 5 Millionen pro Jahr), sondern auch noch
weitere Quellen mit insgesamt je 1,5 Millionen Barrel weiterer zusatzlicher Tagesproduktion in 2016/2017 gebohrt
werden, um der wegen der niedrigen Olpreise deutlich steigenden Nachfrage zu begegnen. 2015 war davon gepragt,
dass aufgrund geringerer Nachfrage als kalkuliert gerade aus China ein unterproportionales Nachfragewachstum
auf ein Uberangebot traf, welches durch die Olpreise von 100$ erzeugt worden war. Anstatt in dieser Situation
wenigstens mit einer Beibehaltung der Fordermenge zu reagieren, haben viele staatliche Olexport-Nationen,
insbesondere aber Irak (+930.000 Barrel pro Tag November 2015 gegen November 2014) und Saudi Arabien
(+580.000 Barrel pro Tag) ihre Férderung noch massiv erhéht bis zu ihren maximalen Férderméglichkeiten. Diese
Angebotserh6hung in einem Uberversorgten Markt erzeugte den aktuellen kurzfristigen Angebotslberschuss, die
fallenden Preise. Das durch die niedrigen Preise gegeniiber dem langfristigen Wachstum von die Mittel 1 Mio.
Barrel Tagesproduktion/Jahr erzeugte Ulberproportionale Nachfragewachstum von jetzt eher 1,5-1,6 Mio.
Barrel/Jahr fiir 2016 sowie massive Kiirzungen in den Explorationsbudgets weltweit im Umfang von hunderten von
Milliarden werden den Markt friiher als von vielen erwartet wieder auf ein ausgeglichenes Niveau zurlickflihren.
Die aktuelle Situation mag dazu fiihren, dass die Produzenten in Nahost langerfristig ein paar 100.000 Barrel an
Tagesproduktion von ihren Wettbewerbern tibernehmen. Jene 13 Mio. Barrel, die zu ersetzen bzw. neu zu schaffen
sind, kann die OPEC angesichts der Tatsache, dass alle OPEC Mitglieder zusammen nur 32 Mio. Barrel
Tagesproduktion bei einer weltweiten Férdermenge von 96 Mio. Barrel/Tag darstellen und alle Férderlander beim
aktuellen Olpreis massive Staatsdefizite aufweisen, nicht stemmen noch nicht einmal einen Bruchteil davon. Fiir
die Hochkostenproduzenten wie die USA und Kanada aber auch gerade Brasilien mit den grofen Offshore-
Unterwasservorkommen vor der Kiiste ist es bei den aktuellen Olpreisen verlustreich neue Quellen zu erschlieRen.
Der Dreh des Olmarktes mag sich deshalb noch den einen oder anderen Monat verzogern. Je langer die Olpreise
auf dem niedrigen Niveau verharren, desto noch weniger wird gebohrt werden, desto deutlicher wird das
langerfristige Angebot zurlick gehen und desto explosionsartiger wird der nachfolgende Preisanstieg ausfallen. Das
aktuelle Ausverkaufsniveau bei Rohol bietet damit die Méglichkeit attraktiver Preisgewinne. Wir sehen damit
weiterhin eine der attraktivsten Chancen Sachwerte mehr als ein Drittel unter den langfristigen Produktionskosten

zu erwerben und damit eine Chance auf langerfristige Kursgewinne von 100 %.

Eine &hnlich absurde Situation hat sich in den letzten Monaten und dann weiter im Dezember 2015 im
Hochzinsbereich entwickelt. Die Zinsen, die fur stéarker durch Ausféalle gefahrdete Anleihen zu zahlen sind sind von
rund 8 % Mitte 2014 bis zum Jahresende um rund 10 % angestiegen, haben ein Niveau von 18 % pa. erreicht. Sie
liegen damit deutlich Gber dem Panik-Niveau, welches in der Staatsanleihe-Krise, der zweiten Stufe der

Finanzkrise 2011 erreicht wurde. Letztlich wird damit wie schon 2008 ein vélliger Kollaps des Finanzsystems
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unterstellt, ein Szenario, welches sich, weil die Zentralbanken davor eingreifen werden, nicht entwickeln wird.
Selbst bei den relativ sichereren BB-gerateten Anleihen ergab sich ein Renditeanstieg von zur Jahresmitte 2015
4,5 % pa. auf 6,5% pa. Die Historie fiir BB-Anleihen prognostiziert auf Sicht von zwdlf Monaten quasi keinerlei
Zahlungsausféalle und auch auf Sicht von 24 Monaten nur solche in Héhe von 1% bis 2 % aller ausstehenden
Anleihen, wobei selbst bei den letztlich dann durch Insolvenz betroffenen Anleihen kein Totalausfall sondern noch
eine recovery rate von 30-50% gegeben ist. Ein Investor, der breit gestreut in BB-Anleihen investiert, kann damit
auf zwei Jahre 13 % Zinseinnahmen erwarten, die sich nur um maximal 1-2 % vermindern werden. Wir werden diese
exzellenten Chancen im Dezember-Report noch detaillierter betrachten. Fir intelligente Investoren gibt es auch
hier wieder, genauso wie bei der unberechtigten Panik im Ol, die Moglichkeit exzellente langfristige Renditen mit

hoher Sicherheit zu erzielen.



GAMAG Black+White

Als grofies Leitthema haben die geschilderten Situationen gemein, dass durch die Regulierung der Méarkte immer
absurdere 6konomische Fehlbewertungen entstehen. Preise von Ol von $35/Barrel sollte es eigentlich bei
langerfristigen Produktionskosten von $50+/Barrel bei funktionierenden Méarkten und langfristig agierenden
intelligenten Investoren nicht geben kdnnen. Wiirde die Masse der Produzenten Preissicherungsstrategien, wie wir
sie einsetzen, nutzen, gébe es eine stabilere Produktion und geringere Ausschladge. Noch absurder ist aber die
Entwicklung bei den Energietransport-Werten. Die starken Schwankungen beim Ol werden zu einer Zunahme von
Hedging-Transaktionen, wie wir sie einsetzen, fihren. Eine absehbare Erkenntnis aus der aktuellen Entwicklung
bei Rohdl aber auch bei vielen anderen Rohstoffen ist ndmlich, dass diese extremere Schwankungen als historisch

vorgekommen in den letzten zwei Jahren aufwiesen.

Bonds, Convertibles Cash
Hedge Funds 8% 18% Produzenten, die Absicherungsstrategien eingesetzt

29%

' haben, haben diese Krise bis jetzt wenn auch teilweise mit
Blessuren aber dennoch lberlebt, und kénnen jetzt als

Gewinner von den nachfolgenden Preissteigerungen

profitieren. Vermdgensverluste entstanden bei

Options_—— Stocks Produzenten, die sich nicht abgesichert hatten, blind auf
-11%  Stocks CE MLPs Income| marktabhangig )
19% 13% ewig hohe Olpreise gesetzt hatten und dann auch noch in

starkem Mafie Kredite zur Finanzierung eingesetzt hatten.
Deren Vermogenswerte werden jetzt von den intelligenteren Investoren ibernommen und schon deshalb wird es
zu einem zukiinftig hoheren Einsatz von Absicherungsstrategien kommen. Ol wird noch in viel gréRerem Umfang
als bis jetzt zwischengelagert werden missen und dies wird fir langerfristigen steigenden Bedarf etwa an
Tanklagern sorgen. Entsprechend sind die Anbieter von Tanklagerkapazitaten fir Rohdl aktuell gut gebucht. Dies
hat aber nicht verhindert, dass auch die Anbieter solcher Energietransportkapazitdten massiv abverkauft wurden

und einer der Werte, die wir im Portfolio haben, inzwischen laufende Dividendenzahlungen von 12% pa. bietet.

Hintergrund ist auch weiter ein rein technischer. Es handelt sich bei diesem Wert nicht um eine klassische
Aktiengesellschaft sondern um eine Master Limited Partnership. Aufgrund der nach der Finanzkrise aufgestellten
Regulierungen dirfen klassische Fondsmanager nicht mehr in solche Werte investieren, da es sich nicht um
reinrassige Aktiengesellschaften handelt. Fonds-Manager dirfen den Fehlvorstellungen von Juristen folgend zwar
in dubiose Aktiengesellschaften ohne Zukunft und ohne Substanz investieren, aber da es sich bei einer MLP nicht
um eine klassische Aktiengesellschaft handele nicht in solche Werte mit hoher Substanz und hohen stabilen

Renditen.

Dasselbe gilt fiir den Sektor der Business Development Companies (BDCs), die mit dieser Begriindung vor rund
anderthalb Jahren aus den Aktienindizes verbannt wurden. Diese Gesellschaften stellen gerade mittelstédndischen
Unternehmen Eigenkapital tber Erwerb von deren Aktien gegebenenfalls zuséatzlich noch Fremdkapital durch
Kreditvergabe (One-Shop-Finanzierung, Komplettfinanzierung aus einer Hand) zur Verfiigung und begleiten diese
gegebenenfalls auch beratend bei der Geschéaftsentwicklung. Auch hier findet keine Arbitrage mit anderen Aktien
damit mehr statt, da Fondsmanager Uberteuerte ,normale” Aktien nicht mehr verkaufen und in unterbewertete
BDCs investieren kénnen. Ergebnis: BDCs sind, da sie ja letztlich ein Portfolio aus Eigenkapitalinvestitionen bei
kleineren Gesellschaften und Krediten an diese darstellen, durch den oben gezeigten Abverkauf séamtlicher
Kredittitel auch deutlich unter Druck geraten, bieten teilweise laufende Dividendenzahlungen in Hohe von 15% pa.

und es fehlen die Kaufer, die statt dessen Schrott-Aktien und Wachstumswerte im Portfolio haben mulssen, weil



es ihnen verboten ist, in diesen Substanzperlen zu investieren. Fiir intelligente Investoren besteht auch hier die
Moglichkeit diese langfristig attraktiven weitgehend sicheren Renditen zu vereinnahmen und von den

institutionellen Fehlern des Finanzsystems zu profitieren.

GAMAG Black+White nutzt diese verschiedenen Ineffizienzen und wir erwarten auch weiterhin langfristig deutlich
Gberdurchschnittliche Gewinne dadurch, dass unsere Gesellschaften hoch lukrative Transaktionen durchfiihren

kdénnen, die anderen Investoren verboten sind.

GAMAG Vola+Value
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trieben also Aktien, die bereits teuer
waren, auf noch hohere Kursniveaus. Wir sind diesem Trend nicht gefolgt, da wir bei diesen Werten massives
Rickschlagspotenzial sehen. Gleichzeitig waren wir in Aktien investiert, von denen wir nicht nur hohe laufende
Zahlungen erhalten, sondern wo wir diese Werte gemafl der Value-Strategie auch noch mit einem deutlichen
Bewertungsabschlag erwerben konnten. Wie um den Jahrtausendwechsel rannte die Investorenherde dennoch
weiter in die falsche Richtung und trieb Gberbewertete Technologiewerte noch auf neue Allzeithéchststéande,
wéahrend die werthaltigen Substanztitel abverkauft wurden. Wir reagieren darauf genauso, wie wir 1999/2000
vorgegangen sind: Wir halten die billigen Aktienpositionen durch und warten darauf dass unsere Mitmenschen

zur Besinnung kommen.

Zusammenfassung:

1) Nachdem esim Oktober erste Riickkdufe und neue Investitionen bei werthaltigen Substanz-Aktien gegeben
hatte, kam es im November 2015 zum nochmaligen kleineren Abverkauf bei diesen Werten. Unsere
Strategien konnten durch den Verkauf von Optionen das Gros der dadurch entstehenden Kursverluste
abfedern.

2) Die anderen Marktteilnehmer folgten im November 2015 weiterhin dem Trend des gesamten Jahres, dass
versucht wurde in Wachstums-Aktien das Mittel gegen Zinserhéhungen zu erblicken. Wir halten die
vorherrschende Meinung am Markt fiir eine klare Fehleinschatzung. Unsere Sichtweise ist: Die niedrigen
Zinsen haben breit gestreut zu einem moglicherweise zu hohen Fremdkapitaleinsatz gefiihrt. Bei Substanz-

Werten ist aber typischerweise gesichert, dass diese aufgrund ihrer stabilen Ertragsentwicklung auch bei



3)

steigenden Zinsen die Verbindlichkeiten noch kalkulierbar bedienen kdénnen. Wir sehen auch kein
Zukunftsszenario explodierender Gewinne aufgrund massiven Wachstums, sondern eher eine mittelméafige
wirtschaftliche Entwicklung, die neben dem erfolgten Zinsschritt vielleicht noch ein oder zwei weitere
bringen wird, aber keinen deutlichen Zinsanstieg und schon gar keinen aufgrund exklusiven
Wirtschaftswachstums. Wir sehen massive Risiken bei den Borsenlieblingen des Jahres 2015, wenn die
Wachstumserwartungen nicht erfiillt werden und weder die Substanz entsteht, die die Kredite bedienen
kann, noch Gewinne so deutlich ansteigen, dass die hohen Kurse wieder gerechtfertigt sind. Vor diesem
Hintergrund halten wir Wachstumswerte mit KGVs von 50 und 60 fiir stark Giberteuert, sehen dem entgegen
aber gar keinen Grund, warum wir Substanz-Aktien, die uns laufende Renditen von 8, 10,12 % und mehr
bieten, wegen einer Zinserhéhung der US-Zentralbank von 0% auf 0,25 % pa.oder auch auf zukinftig
vielleicht 1% pa. Verkaufen sollten.

Wir sehen die aktuellen Verwerfungen an den Borsen als unerwiinschte Nebenfolge der undurchdachten
regulatorischen Eingriffe in das Finanzsystem, auch der zunehmenden Manipulation durch die
Zentralbanken, die dessen Funktion zunehmend behindern. Die Masse gerade kleinerer Unternehmen
weisen héufig eine Bonitat von nur B oder CCC oder noch geringer auf. Wenn alle kleineren Unternehmen
nicht einen Zinsaufschlag zahlen miissen, der dem realistischen Ausfallrisiko von wie gezeigt 1-2%
entspricht, sondern von 10 % pa. und mehr, dann sind dies Rahmenbedingungen, unter denen kaum noch
irgendwelche Finanzierungen bei diesen Unternehmen funktionieren kénnen, diese gerade im Wettbewerb
mit Groflkonzernen keine Chance mehr haben. Sollte sich diese absurde Finanzierungssituation nicht
kurzfristig entspannen, steht eine deutliche Rezession an. In einer solchen Situation wollen wir mit
Sicherheit nicht in Wachstumsaktien mit hoher Bewertung investiert sein, sondern in Sachwerten, in
Substanzwerten, in Titeln, die auch grofiere wirtschaftliche Verwerfungen (iberleben werden. 12%-
Substanzwert schlagt KGV 50-Wachstumswert ist unsere Prognose fiir 2016. Primar ist dabei aber unsere
Uberlegung nicht, dass das Ende der Welt kommen wird, sondern nur dass die 36 %, die wir mit unseren
Werten als laufende Ausschiittungen tber drei Jahre erhalten (und vielleicht noch einmal dasselbe an
potentiellen Kursgewinnen), eine héhere und sicherere Vermégenssteigerung bieten als deutlich zu hoch
bewertete Wachstumstitel, deren Spielraum ausgereizt ist. Long Substanz Short Wachstum bleibt unsere
Grundstrategie in 2016. Weiter setzen wir auf eine Entspannung bei Hochzinsanleihen, die wir alternativ

aber auch bereit sind bis Endfalligkeit durchzuhalten.
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