
 

 
6-Monts-Chart des Januar-Rohölkontraktes 

Der Ölmarkt befindet sich aktuell in einem 8-Jahrestief. Die aktuell gehandelten Lieferpreise für Januar 2016 

wurden damals nur kurz durch jene vom Dezember 2008 infolge der Marktpanik während der Finanzkrise 

unterboten. Um einen Zeitraum zu finden, in dem auch fundamental über einen längeren Zeitraum ein Angebot zu 

derart niedrigen Kursen erfolgte, muss man bis ins Jahr 2004 zurückgehen. Diese langfristig fundamentalen 

Überlegungen verkennen viele Kommentatoren, die eine Öl - Apokalypse mit noch viel deutlich tieferen Kursen 

herbeireden wollen. Kurzfristig mag noch ein kleines Überangebot bestehen. Dieses wird sich jedoch aufgrund des 

Druckabfalls bei den bestehenden Ölquellen und unzureichender neue Bohraktivität schon auf Jahressicht ins 

Gegenteil verdrehen. Jene Quellen, die 2006 noch rund 81 Mio. Barrel Rohöl lieferten, bringen gemäß einem 

aktuellen Report der Barclays-Bank heute nur noch 60 Millionen Fass, also rund 25 % weniger, eine ähnliche Grafik, 

wie wir sie Ihnen schon im Oktober 2014 Report als typischen Ablauf für die Fördermenge einer Ölquelle dargestellt 

hatten. Die Rohölnachfrage steigt längerfristig um im Mittel rund eine Mio. Barrel. Ohne neue Bohraktivitäten 
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Der Ölmarkt bildete im September/Oktober 2015 eine Handelsspanne zwischen 45 und 52 $ aus. Per Saldo verblieb 

eine kleine Kurserholung. Der massive Options-Einsatz in unseren Strategien, wo wir dadurch auch in 

Seitwärtsphasen deutliche Gewinne erzielen können, zahlte sich aus. Weiterhin wirkte eine generelle Erholung im 

Sachwertbereich sowie eine Reduzierung der Zinsaufschläge im Hochzinssegment für uns. Im Ergebnis war der 

Oktober 2015 ein überdurchschnittlich erfolgreicher Monat für Black+White. Die Beruhigung bei den 

Optionsprämien sorgte für eine höhere Trefferquote auch bei Vola+Value und auch dort für einen Dreh in der 

Vermögensentwicklung ins Positive. Aktive Börsenhandelstrategien weisen immer wieder einmal zwischenzeitliche 

Vermögensrückgänge auf. Auf Basis der Historie sollte jetzt eine neue Aufwärtsbewegung beginnen. 

Strategie Oktober 2015 % gg.Vormonat % seit Handelsstart 

GAMAG Black+White 17.417,64 +3,63 % +518,30% 

GAMAG Vola+Value 12.371,95 +1,12% +  47,24% 

 

 

 



hätten wir einen Rohölpreis von mehreren hundert Dollar und die Leute würden sich an den Tankstellen um die 

letzten Liter Benzin zu € 10,-/ Liter prügeln. Die Rohölnachfrage steigt mit im Mittel rund einer Mio. Barrel pro Jahr 

an. Selbst die Finanzkrise 2008/09 hat nicht 

zu einem Rückgang der Nachfragemenge 

geführt. Zwar nimmt die Ölnachfrage in den 

westlichen Industrienationen seit 2005 

aufgrund der Klimaschutzziele ab, dieser 

Rückgang wird aber durch das massive 

Wachstum in China, Süd- und Südost- Asien, 

und auch dem mittleren Osten und Afrika 

mehr als wettgemacht. Überschätzt wird 

dabei der China-Effekt. Die Zunahme etwa im mittleren Osten und Afrika ist vom Volumen her bedeutender.  

Im Gegensatz zu etwa einem Braunkohlentagebau gleichen der automatische Produktionsrückgang aufgrund des 

Druckabfalls der angebohrte Rohölvorkommen sowie die ständig steigende Nachfrage 

Angebots/Nachfrageungleichgewichte sehr schnell aus: Es müssen nicht erst – typisch als Ergebnis eines 

Preiskampfes – unrentable Minen stillgelegt werden. Die Akteure müssen nur nichts tun bzw. ihre Bohraktivitäten 

reduzieren und sehr schnell ist der Markt wieder im Gleichgewicht. Ob die Akteure nun bohren oder nicht, zukünftig 

also der Produktionsrückgang ausgeglichen und auch noch das zusätzlich Öl zwecks Ausgleich der laufenden Mehr-

Nachfrage benötigte Öl produziert wird, hängt von der Ökonomie der einzelnen potentiellen Erdölförderregionen 

ab. Eine Grafik der Citibank aus 2014 (vor Beginn des großen Öl-Crash) listet die geplanten Projekte im Umfang 

von 34 Millionen Barrel bis 2020 auf. Bedingt durch den Preisdruck auf die Öl-Servicefirmen sind die Breakeven 

für die einzelnen Projekte sicherlich niedriger anzusetzen als zu den 2014er Hochkonjunktur- Preisen. Dennoch ist 

klar, dass gerade wegen der massiv gestiegenen Projektzinsen, der Unwilligkeit der Banken überhaupt noch im 

Energiesektor Kredite auszuleihen, sowie der deutlich erhöhten Renditevorstellungen der Eigenkapital-Investoren 

aufgrund des deutlich erhöhten Risikos im Rohölsektor die nachstehende Grafik wohl eine ziemlich gute Indikation 

dafür darstellt, ab wann unter Berücksichtigung der Tatsache, dass ja niemand ein Interesse daran hat 



kostendeckende Projekte durchzuführen sondern auch noch Gewinn entstehen soll (und zwar angesichts der 

massiven Risiken auch ein deutlicher!), welches Projekt durchgeführt wird. Unsere Schlussfolgerung ist: 

 

Rohölpreise unter 55-60 $ sind selbst mittelfristig unmöglich. Dem steht nicht entgegen, dass aufgrund eines 

leichten aktuellen Überangebotes die Preise aktuell fallen und deutlich niedriger sind. Auf dem Frankfurter 

Wochenmarkt werden (Marktschluss ist 14:00 Uhr) um 13:55 Uhr auch oft die allerletzten überschüssigen 

Erdbeeren am Samstag gegebenenfalls auch für einen € 1,-/ 500gr. angeboten, damit die Händler diese nicht 

vernichten müssen. Nur kosten sie am Montag eben wieder € 3,-! Abwarten ist also keine intelligente Strategie 

und darauf setzen man könnte morgen noch genauso billig kaufen auch nicht. Wie auch auf dem Wochenmarkt 

weiß niemand wann noch Käufer kommen, nur dass am Montag Montag ist, und es dann teurer sein wird nach dem 

Wochenende, das ist sicher. Auf dem Wochenmarkt sind die Bedingungen einfacher zu kalkulieren, weil mit den 

massiven Strafen für Händler bei Überschreiten der Marktzeiten und der präzisen Uhrzeit die Konsequenzen 

ziemlich einfach berechnet werden können. Der Ölmarkt ist hier ein wenig weniger präzise. Mit unseren Bottom 

Fishing-Strategien können wir aber die letzten paar Prozent eines etwaigen Kursrückgang gut ausgleichen und 

damit unser Ziel erreichen, ganz unten investiert zu sein und zwar nennenswert. Unsere Handelsstrategien 

gewinnen in einer Vielzahl von Kurs-Szenarien, bei steigenden seitwärtslaufenden oder auch leicht fallenden 

Kursen. In der Beschleunigungsphase eines Crashs zahlen wir typisch ein, da dann wie im August 2015 aufgrund 

des massiven Kursverfalls weniger Sicherungs-Instrumente aktiv sind. In der nachfolgenden Bodenbildungsphase, 

auch wenn die Kurse schon wieder fallen sollten, reichen jedoch die laufenden hohen Zins-/Dividenden-

Einnahmen sowie die Erlöse aus unseren verkauften Optionen aus, um sämtliche Kursrückgänge zu kompensieren. 

Insofern bietet GAMAG Black+White die Möglichkeit ganz unten mit einem Airbag in die Energiemärkte 

einzusteigen um dann an dem nachfolgenden massiven Anstieg voll zu verdienen. 



GAMAG Black+White  

Wir sind bereits im Oktober mit Sicherheitsnetz in die Energiemärkte stärker eingestiegen. Der aktuelle Ölpreis ist 

nicht nur für zukünftige Projekte unzureichend, unter deren Breakeven. Auch eine Vielzahl aktuell produzierender 

Vorkommen benötigen Ölpreise oberhalb der 50 $-, teilweise jenseits der 60 $-Marke, mit anderen Worten eine 

Reihe von Ölproduzenten schreiben rote Zahlen, verdienen teilweise noch nicht einmal mehr die vollen 

Kreditzinsen. Eine Reihe von Unternehmen haben bereits Insolvenz angemeldet, womit Wettbewerber für unsere 

Produzenten weggefallen sind. Gleichzeitig hat eine allgemeine Panik Kredittitel in den Energiemärkten ergriffen, 

wo bereits eine Vielzahl von Unternehmensanleihen nur noch mit 20-25 % des Nominalwertes gehandelt werden 

also unterhalb üblicher Insolvenzquoten. Dies bietet nun exzellente Chancen: Muss das Unternehmen schließlich 

Insolvenz erklären, ergibt sich aufgrund des extrem 

niedrigen Einstiegskurses im Verhältnis zur 

Insolvenzausschüttung immer noch ein Gewinn. Erholt 

sich dagegen der Ölpreis schon in 2016 deutlicher, dann 

sind bei diesen Anleihen Kursgewinne von mehr als 100 %, 

200% und mehr vorgezeichnet. Einige der Anleihen, die wir 

erworben haben, weisen auch noch Nominalzinsen von 8 

% und mehr aus. Während wir auf den Ausgang der Frage, 

wann und wie schnell der Ölpreis wieder steigt, warten, 

erhalten wir also auch noch laufende Zinszahlungen in Höhe von 32 % pa. (8 % Zins auf den Nominalwert macht 

bezogen auf den von uns bezahlten Preis von 25% des Nominalwertes 32 % pa.). Da wir ja sicherheitsbetonte 

Anleger sind betrachten wir diese 32 % zunächst erst mal als eine Reduzierung unseres Ankaufkurses. Sollten die 

Unternehmen die aktuelle Situation aber wenigstens noch drei Jahre überleben, dann hätten wir alleine über diese 

laufenden Zinszahlungen eine volle Rückzahlung unseres Investments, wären wir also mit null Euro investiert und 

jeder weitere Rückfluss Reingewinn. Ansonsten erwarten wir einen Tausch von Anleihen in Aktien und sind dann 

so zu allertiefsten Kursen in Öl- und Gas-Vorkommen investiert. Diese Überlegungen sind der Grund dafür, dass 

wir einen gegenüber Vormonat deutlicheren Anstieg bei den Unternehmensanleihen und einen Rückgang bei Cash 

festzustellen haben. Wir haben eine ganze Reihe solcher Anleihen breit diversifiziert erworben. Gegenüber der 

Spekulation auf den Rohölpreis selbst oder dem Erwerb von Rohölaktien sehen wir hier ein deutlich besseres 

Chance/Risiko-Verhältnis. Trotzdem – und dies zeigt den Charme dieses Investmentstils – hat unsere Cashquote 

nicht so stark abgenommen, wie die Bondquote zugenommen hat. Grund: Wir erhalten eben jene sehr hohen 

Zuflüsse in Cash.  

Die Schwankungen bei Black+White haben aufgrund der extremen Schwankungen in den Energietiteln in der 

letzten Zeit deutlich zugenommen. Wir erwarten, dass wir eigentlich immer das Tief in den Energiemärkten sich 

nicht durch eine längerfristige Bodenbildung ergibt, sondern V- förmig erfolgt. Dieses auch der Grund warum wir 

unseren Spezialstrategien schon jetzt mit Sicherheitsnetz investieren. Wenn alle wissen, dass die Energiemärkte 

gedreht haben, werden diese schon 30 % gestiegen sein. Und wir wollen diese ersten 30 % Anstieg nicht verpassen. 

Insofern heißt es die aktuelle etwas höhere Schwankungsbreite zu akzeptieren. Der aktuelle Ausverkauf in den 

Energietiteln ist eine der letzten großen Chancen nennenswert großes Vermögen zu bilden. Wir wollen diese 

nutzen. 



GAMAG Vola+Value 

Auch unsere Optionsschreibe-Strategie konnte im Oktober wieder zulegen. Wir erwarten auch hier nach den 

Verwerfungen der letzten Monate wieder ein besseres Handelsumfeld. Unsere Prognosen funktionieren weiter gut, 

nur brachten die letzten Monate eine Häufung von speziellen Situationen, die Verluste mit sich bringen, in einem 

Umfang wie wir ihn sonst nur in Jahren sehen. Gerade dies aber zeigt uns, dass wir uns in der Nähe eines Bodens 

hinsichtlich der Profitabilität der Strategie befinden. 

Genauso wie Aktienkurse bewegen sich auch 

Strategien innerhalb bestimmter Trends. Diese 

werden dadurch gebildet dass Investoren den Erfolg 

einer Strategie sehen, dann aufspringen, was erst 

einmal dazu führt dass diese Strategie noch besser 

funktioniert (sich selbst erfüllende Prophezeiung). Je 

mehr aber etwa Wachstums-Unternehmen Gelder 

nachgeworfen bekommen und Value-Aktien leer 

ausgehen, desto rentabler relativ werden die Value- 

Aktien im Verhältnis zu den anderen. Ab einem gewissen Zeitpunkt kippt dann der Trend, die Vorliebe für eine 

bestimmte Strategie, Aktiengruppe, etc. und was gestern erfolgversprechend war, funktioniert morgen nicht mehr. 

Was funktioniert hat, ist wie prognostiziert unsere Strategie auf Cirrus Logic gewesen. Lesen Sie dazu noch einmal 

den Juli-Report. Im Oktober Optionstermin notierte Cirrus bei $ 30,50. Es kam also zu dem als Fall 2 beschriebenen 

Szenario. Die Puts verfielen wertlos die Aktien wurden abgerufen zum Basispreis $ 29,-. Wir erlösten $ 58 000,- 

aus diesem Verkauf. Wir mussten 10 Calls zu $ 1,50 mit einem Gesamtaufwand von$ 1500,- zurückkaufen. 

+$ 58.000,- Aktienerlös 

-$    1.500,- Rückkauf von 10 Calls 

------------------------------- 

+$56.500,- Endstand / $51.050,- Einsatz = +10,68% Rendite = 42,70% pa. 

 

Sofern die gesamte Portfolioentwicklung diese Rentabilität noch nicht zeigt, liegt dies an der Häufung der 

beschriebenen Spezialsituationen. In besser kalkulierbaren Märkten, wie sie für die Zukunft erwarten, bietet auch 

Vola+Value eine attraktive Möglichkeit zur Vermögensmehrung. 

Zusammenfassung:  

1) Nach einer Erholung bei den Sachwerten folgte ein nochmaliger Rückgang. Die hohen laufenden 

Einnahmen und die Optionsprämien, die die GAMAG Strategien laufen verdienen, ermöglichten dennoch 

ein sehr attraktives Monatsergebnis von rund 3,5 % plus bei GAMAG Black+White. 

2) Unsere Strategien erwirtschaften außer in der Beschleunigungsphase eines massiven Crashs ein positives 

Ergebnis. Deswegen steigen die GAMAG-Indizes häufig schon vor dem eigentlichen Tiefpunkt der Märkte 

wieder an. In diesem Tiefpunkt nimmt das Momentum nach unten, der Verkaufsdruck, schon ab und die 

Märkte gehen in eine durchaus auch noch stark schwankende Seitwärtsbewegung über. Alternativ erfolgt 

keine Bodenbildung, sondern die Märkte springen sofort in einer V- förmigen Bewegung wieder nach oben.  

3) Wie genau der Ablauf sein wird, wissen wir nicht, aber wir kennen das Ergebnis: Wie auf dem Wochenmarkt, 

wo beim Marktschluss im Räumungsverkauf Super-Discountpreise aufgerufen werden, zu Beginn des 



nächsten Markttages aber wieder die normalen viel höheren Preise herrschen, sind auch die aktuellen 

Ausverkaufpreise bei Öl und Gas nicht stabil da, da sie nicht kostendeckend sind, niemand dafür 

längerfristig produzieren kann. Je tiefer es fällt und je mehr Produzenten deswegen das Handtuch werfen 

müssen, desto massiver und schneller und vor allem stärker nach oben laufend wird die nachfolgende 

Explosion sein. Öl notiert aktuell bei 40 $ gefallen von 106 $ vor einem Jahr und die langfristigen 

Produktionskosten liegen bei 55-60 $. Kaufen 1/3 unter Produktionskosten = 50% garantierter Gewinn, 

wenn die Kurse nur wieder zum Breakeven steigen! 

4) Die GAMAG Strategien mit dem eingebauten Airbag bieten die Möglichkeit jetzt schon weitgehend 

geschützt sich in den Energiemärkten zu positionieren und diese längerfristige Entwicklung hoch profitabel 

zu nutzen. 

5) Nach den von Computerprogrammen veranlassten wirren Bewegungen gerade im August sind die Börsen 

zu einem etwas weniger zufallsorientierten Verhalten zurückgekehrt. Unsere Optionsstrategien produzieren 

damit wieder kalkulierbare Ergebnisse. Bei GAMAG Black+White setzen wir dies ein um optimal und auch 

mit Discount in die Energiemärkte einzusteigen. Bei GAMAG Vola+Value ermöglicht es uns wieder Aktien 

mit stabileren Seitwärtstrends zu ermitteln und darauf unsere Optionsstrategien einzusetzen. 

6) Die GAMAG-Strategien stellen weiterhin die adäquate Antwort auf die hohe Bewertung der westlichen 

Aktienbörsen dar. Das Shiller-KGV, das Verhältnis der Kurve zum mittleren Gewinn während der letzten 

zehn Jahre, liegt weiterhin auf sehr hohem Niveau. Dass die Märkte dies nicht in Form eines Crash korrigiert 

haben, liegt einzig und allein an der Gelddruckerei der Zentralbanken in den letzten Jahren. Sollte infolge 

der Zinserhöhungen sich das Kreditvolumen insgesamt zurückbilden, wovon wir ausgehen, dann kann das 

Finanzsystem durchaus massiven Anspannungen ausgesetzt sein. Unsere Strategien bieten hohe Rendite 

plus die Sicherheit von Sachwerten, die auch jede Krise des Finanzsystems überleben werden.  
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