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Die Marktentwicklung wurde auch im Dezember wesentlich von
der Schuldenkrise in Europa bestimmt. Die Aktienmarkte gaben
nach dem Kurssprung aufgrund der Aktion der Notenbanken von
Ende November zunachst nach, erholten sich dann aber in der
zweiten Dezember-Halfte wieder. Per Saldo konnten die Haupt-
aktienmarkte aulerhalb der Euro-Lander auf Lokalwahrungs-
basis leicht zulegen, wahrend die Aktienmarkte der Euro-Lander
den Monat mit Kursverlusten abschlossen. An den Wahrungs-
markten legten im Dezember alle wichtigen Wahrungen sowie
die meisten Schwellenldnderwahrungen gegentliber dem Euro
teils sehr deutlich zu. Per Saldo verzeichneten die Aktienmarkte
im Dezember damit auf Euro-Basis folgende Wertentwicklungen:
Euro-Raum -0,6 % (gemessen am EuroStoxx50 Kursindex), GroR-
britannien +3,9 % (gemessen am FTSE100 Kursindex), USA
+4,6 % (gemessen am S&P500 Kursindex), Japan +4,9 % (gemes-
sen am Nikkei225 Kursindex), Schwellenlander +2,4 % (gemes-
sen am MSCI Emerging Markets Kursindex), Nebenwerte +2,7 %
(gemessen am MSCI World Small Cap Kursindex) und Welt
+3,5 % (gemessen am MSCI World Kursindex). An den Renten-
markten wurden vor allem deutsche Staatsanleihen nachgefragt.
Die Umlaufrendite in Deutschland fiel zum Monatsende auf
einen historischen Tiefstand von 1,46 % und der REX Performance
Index stieg in diesem Umfeld um 2,2 % an. Daneben verzeich-
neten auch Unternehmensanleihen Wertzuwachse. Der Sauren
Global Stable Growth erzielte im Dezember eine Wertsteigerung
in Hohe von 2,0 %.

Unter den Aktienfonds des Portfolios erfreuten vor allem der von
Olgerd Eichler verwaltete MainFirst Top European Ideas mit einer
Wertsteigerung in Hohe von 3,7 % sowie der von James Salter
verwaltete Polar Japan Fund, der um 6,0 % zulegen konnte. Da-
gegen zeigte insbesondere der federflihrend von Filip Weintraub
verantwortete Labrusca Fund Global eine relativ enttauschende
Entwicklung und hatte eine Wertminderung in Hohe von 0,8 %
hinzunehmen. Nach einem Treffen mit Steven Pollack nahmen
wir den Robeco US Select Opportunities Equities in das Portfolio
auf. Steven Pollack verfolgt einen diszipliniert umgesetzten
prozessorientierten Anlagestil und konnte uns mit seinen Aus-
flihrungen zu Einzeltiteln und zur Portfoliopositionierung
tberzeugen. Unter den Absolute-Return-Aktienfonds des Port-
folios setzte der unter Federfiihrung von Geoff Oldfield verwal-
tete Ennismore European Smaller Companies Fund seine beein-
druckende Entwicklung mit einem Wertzuwachs in Hohe von
1,0 % im Dezember fort.
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Im Segment der Rentenfonds legte der StarCapital Argos um 2,4 %
zu, wobei der von Peter E. Huber verwaltete Fonds insbesondere
von Kursgewinnen bei Unternehmensanleihen und von der Bei-
mischung von Fremdwahrungsanleihen profitierte. Erfreuliche
Wertzuwachse verzeichneten ebenfalls die Unternehmensanlei-
henfonds des Portfolios, die zwischen 0,7 % und 3,7 % zulegen
konnten. Im Segment der Absolute-Return-Rentenfonds erzielte
der von David Dowsett verantwortete BlueBay Emerging Market
Absolute Return Bond Fund einen Wertzuwachs in Hohe von 0,3 %.

Unter den Mischfonds des Portfolios enttauschte der von
Philippe Jabre verantwortete JABCAP Global Balanced Fund im
Dezember abermals und verlor 3,8 %. Dagegen verzeichneten
der federfiihrend von Edouard Carmignac verwaltete Carmignac
Patrimoine sowie der von Peter E. Huber verwaltete StarCapital
Huber Strategy 1 erfreuliche Wertzuwachse in Hohe von 2,2 %
bzw. 2,1 %. Darliber hinaus schloss auch der von Philip Gibbs ver-
waltete Jupiter Absolute Return Fund den Dezember mit einer
Wertsteigerung in Hohe von 0,7 % ab.

Die Markte wurden im Jahr 2011 mafgeblich von der Schulden-
krise in den Industrieldndern, insbesondere in Europa, und den
damit verbundenen MaRnahmen der Regierungen und Noten-
banken gepragt. An den Aktienmarkten liel3 die Risikoaversion
der Marktteilnehmer insbesondere Werte aus Schwellenlandern
und europadische Aktien mit deutlichen Verlusten abschneiden,
wahrend US-amerikanische Aktien auf Euro-Basis sogar leicht
zulegen konnten. Am Rentenmarkt blieb die Wertentwicklung
von Unternehmensanleihen hinter der von Anleihen ausgewahl-
ter Staaten zuriick. Deutsche Staatsanleihen waren dabei be-
sonders gefragt und ihre Verzinsung sank in der Folge auf einen
Allzeit-Tiefststand. Der Sauren Global Stable Growth litt in die-
sem Umfeld insbesondere unter der im Vergleich zu seinem
Referenzindex abweichenden strategischen Allokation nach
Regionen im Aktienbereich und nach Anlageklassen im Renten-
bereich. Wenngleich der Sauren Global Stable Growth im Jahr
2011 einen Verlust nicht vermeiden konnte und um 3,5 % nach-
gab, so konnte er mit diesem Ergebnis gleichwohl die Entwick-
lung seines Referenzindex um 1,0 Prozentpunkte lbertreffen.
Wir werden auch im Jahr 2012 unsere langjahrig bewahrte per-
sonenbezogene Investmentphilosophie konsequent umsetzen
und sind davon uberzeugt, dass die sinnvolle Portfoliodiversifi-
kation sowie die Fahigkeiten der von uns sorgfaltig analysierten
Fondsmanager auch in bewegten Zeiten der Schliissel zum lang-
fristigen Erfolg bleiben.
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CHANCEN

» Partizipation an den Wertsteigerungen unterschiedlicher Anlageklassen
mit Schwerpunkt in den globalen Aktienmarkten

» Attraktive Wertentwicklung bei einem gegeniiber dem Aktienmarkt
reduzierten Risiko

» Mehrwert gegenliber dem Marktdurchschnitt aufgrund erfolgreicher
Fondsmanagerselektion

> Kontinuierliche Optimierung des Portfolios durch aktives Dachfonds-
management und laufende Uberwachung der Portfoliopositionen

» Umfassendere Hinweise zu den Chancen und Risiken kénnen dem
aktuellen Verkaufsprospekt der Sauren Fonds-Select SICAV entnommen

werden.

RISIKEN

> Risiko des Anteilwertriickgangs aufgrund allgemeiner Marktrisiken
(bspw. Kursrisiken, Wahrungsrisiken oder Liquiditatsrisiken)

> Risiken aus dem Anlageuniversum des Dachfonds u.a. aus den Markten
fur Aktien, Anleihen, Rohstoffe oder Derivate

> Keine Zusicherung, dass die Ziele der Anlagepolitik erreicht werden

> Risiko erhéhter Kursschwankungen des Anteilpreises (bspw. aufgrund
Investition in Schwellenlander, Nebenwerte und spezifische Branchen)

» Besondere Risiken des Hedgefondsbereichs (bspw. Kredithebel oder
Leerverkaufe)

> Umfassendere Hinweise zu den Chancen und Risiken kdnnen dem aktuel-
len Verkaufsprospekt der Sauren Fonds-Select SICAV entnommen werden.

PORTFOLIOSTRUKTUR
zum 31. Dezember 2011

TOP POSITIONEN
zum 31. Dezember 2011

Rentenfonds (Absolute Return) 57%m
Rentenfonds Unternehmensanleihen Schwellenlander 0,7%m
Rentenfonds Hochzinsanleihen 1,7%m
Immobilienfonds 20%m
Mischfonds (flexibel) 57%m
Hedgefonds Multi-Strategy 2,6% M
Aktienfonds (Absolute Return) 34%m
Hedgefonds Long/Short Equity 104%m
Aktienfonds Global 151%™
Aktienfonds Europa 8,6 %
Aktienfonds Europa Nebenwerte 23%
Aktienfonds Europa (flexibel) 2,4%
Aktienfonds USA 72 %
Aktienfonds Japan 2,8%m
Aktienfonds Osteuropa 1,6%m
Aktienfonds Asien 6,1%m
Aktienfonds Lateinamerika 2,4% M
Aktienfonds Goldminen 1,0%m
Global Macro Fonds 22%m
Hedgefonds Global Macro 3,1% ™
Hedgefonds Distressed Credit 12%m
Liquiditat 11,8%
FONDSDATEN
FONDS ANTEIL
ISIN® LU0136335097

Ruicknahmepreis* (31. Dezember 2011) 16,65 Euro

Fondsvolumen (31. Dezember 2011) 16,28 Mio. Euro

* Anteilklasse A

FONDS ANTEIL
Labrusca Fund Global 48%
Melchior North American Opportunities 4,5%
M&G Global Basics Fund 42%
Alken European Opportunities Fund 4,0%
Gamma Concept 3,8%
bis zum 31. Dezember 2011
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2 Anteilklasse A

Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indik fiir die kiinftige Wer icklung
Die Wertentwicklungsangaben beruhen auf den veroffentlichten Riicknahmepreisen des Dachfonds,
welche bereits die auf Fondsebene anfallenden Kosten gemaR Verkaufsprospekt beinhalten. Es konnen
zusatzliche die Wertentwicklung mindernde Depotkosten entstehen. Der Ausgabeaufschlag wird im
Liniendiagramm nicht berlicksichtigt. Im Falle der Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlags wiirde die
im Diagramm dargestellte Wertentwicklung niedriger ausfallen.

Der Fonds weist auf Grund seiner Zusammensetzung erhohte Wertschwankungen auf, d. h. die An-
teilpreise kénnen auch innerhalb kurzer Zeitrdume erheblichen Schwankungen nach oben oder unten
unterworfen sein.

3 Referenzindex: 50 % MSCI World Kursindex in Euro, 25 % Euro STOXX 50 Kursindex und 25 % REX
Performance Index.

Quelle: Sauren Fonds-Research AG

Diese Information dient der Produktwerbung. Dieses Schriftstiick stellt kein Angebot und
keine Aufforderung zum Kauf von Anteilen des SAUREN GLOBAL STABLE GROWTH dar.
Verbindliche Grundlage fiir den Kauf des Fonds sind die wesentlichen Anlegerinformationen
(KIID), der jeweils giiltige Verkaufsprospekt (nebst Anhangen und Satzung), der zuletzt ver-
offentlichte und gepriifte Jahresbericht und — soweit bereits nach dem letzten Jahresbericht
veroffentlicht — der letzte ungepriifte Halbjahresbericht, die in deutscher Sprache bei der
SAUREN Fonds-Service AG, Postfach 10 28 54 in 50468 Koln (siehe auch www.sauren.de),

kostenlos erhaltlich sind.




