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Die Abgeltungssteuer ist da —
die Vorteile von Dachfonds bleiben

Seit dem 1. Januar 2009 gilt die Abgeltungssteuer fur
alle Neuanlagen ab dem Jahresbeginn. Damit werden
Gewinne aus privaten Verauf3erungsgeschaften genau
wie Zins- und Dividendenertrage unabhangig von der
Haltedauerin voller Hohe pauschal mit 25 % Abgeltungs-
steuer besteuert — zuziiglich Solidaritatszuschlag und
Kirchensteuer. Eine Besteuerung der Ertrage mit dem
personlichen Steuersatz muss beantragt werden und
greift nur, wenn der personliche Einkommensteuersatz

unterhalb des Abgeltungssteuersatzes von 25 % liegt.

Dachfonds bleiben auch nach Einfliihrung der Abgel-
tungssteuer eine hocheffiziente Verwaltungsform mit

vielen Vorteilen. Den zentralen steuerlichen Vorzug im
Hinblick auf die Besteuerung von VerauRerungsgewin-
nen bringt das Handelsblatt bereits in der Ausgabe vom
29. Mai 2007 auf den Punkt: ,Dachfonds investieren in
einzelne Fonds. Gerade sie konnen eine langfristige und
breit diversifizierte Vermogensverwaltung bieten, wo-
bei bei Fondswechseln innerhalb der Dachfonds keine
Steuer auf Gewinne anfallt®

Vermogensvorteil durch Steuerstundung
Warum die Investition in Dachfonds auch aus steuer-
licher Sicht nach Einfiihrung der Abgeltungssteuer
attraktiv bleibt, Iasst sich mit einer Beispielrechnung
verdeutlichen.

Uber 65.000 Euro Vermdgensvorteil
bei 100.000 Euro Kapitaleinsatz*
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* Die steuerliche Behandlung ist im Ubrigen auch von den persénlichen Verhilt-
nissen des jeweiligen Anlegers abhingig und kann kiinftig Anderungen unter-
worfen sein.

Vereinfachte Annahmen der Berechnung: Ausgangswert des Depots sind
100.000 Euro, die nach dem 1. Januar 2009 angelegt wurden. Es wurde ein
allein aus Kurszuwéchsen resultierender Gewinn von 7 % p.a. unterstellt. Un-
terstellt wurde weiterhin eine jahrliche Umschichtung von 25 % innerhalb des
Fondsdepots (beim Dachfonds erfolgt diese Umschichtung innerhalb des Dach-
fondsportfolios), wobei die jeweils dltesten Fondsanteile verduRert werden. Die
Grafik veranschaulicht das Endvermdégen des Anlegers nach Steuern bei einem
vollstandigen Verkauf der Anteile in einem jeweiligen Jahr fiir unterschiedliche
Haltedauern bis zu 25 Jahren. Die dabei anfallende Abgeltungssteuerzahlung
ist somit in der Darstellung bereits beriicksichtigt, so dass die Darstellung das
Endvermégen nach Steuern in den einzelnen Jahren veranschaulicht. Die Bei-
spielrechnung dient ausschlieRlich Veranschaulichungszwecken und bertick-
sichtigt z. B. keine Kosten. Es sind weder die typischerweise in einem Dachfonds
anfallenden Kosten beriicksichtigt, noch die Kosten, die bei der Verwaltung eines
Einzeldepots anfallen insbesondere auch keine Ausgabeaufschlage. Die aufge-
flihrte typisierte Berechnung geht somit von vereinfachten Grundannahmen
aus und kann keinesfalls eine einzelfallorientierte Beratung ersetzen.
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impulse
,Dachfonds gelten als
Gewinner der Abgeltungs-
steuer. Mit ihnen bleiben
Anleger flexibel und lassen
das Finanzamt aufSen vor.”
[12/2007]

DAS INVESTMENT

»Dachfonds sind eine aktive
Vermdgensverwaltung im

Fondsmantel, die auch vor der

Abgeltungssteuer schiitzt.”
[11/2008]

| Handelsblatt

,Obendrein wird es im
Hinblick auf verdnderte
Steuerregelungen moglich
sein, unterhalb von
Dach-Konstruktionen
umzuschichten, ohne
Abgeltungssteuer
abgezogen zu bekommen.”
[11.Juni 2007, Nr. 109]




| Handelsblatt

,Dachfonds investieren in
einzelne Fonds. Gerade sie
kénnen eine langfristige
und breit diversifizierte
Vermdgensverwaltung
bieten, wobei bei Fonds-
wechseln innerhalb des
Dachfonds keine Steuer auf
Gewinne anfdllt.”

[29. Mai 2007, Nr. 101]

Sranffurter Allgemeine

SONNTAGSZEITUNG

Investmentfonds.

Steuern sparen.

Seit der Beschluss liber die
Abgeltungssteuer gefasst
wurde, werden Dachfonds
beliebter. Denn mit der
neuen Steuer entfdllt die
Spekulationsfrist. Wer ab
2009 von einem Fonds in
einen anderen wechselt,
muss dann anfallende
Kursgewinne versteuern.
Dies schrdnkt die selbst
durchgefiihrte Vermégens-
verwaltung ein. Anders bei
Dachfonds. Zwar kann der
Anleger nicht bestimmen, in
welche Fonds er investiert.
Er liberldsst dies dem Dach-
fondsmanager. Dieser kann
aber wihrend der Haltefrist
umschichten, ohne dass Steu-
ern anfallen. Ein guter Grund
in Dachfonds zu investieren.
Ein anderer ist, dass einige
dieser Kérbe zuletzt ganz gut
liefen. Wie der Sauren Global
Balanced, der 40 Prozent

in drei Jahren zulegte.,Das
Portfolio besteht aus den
erfolgversprechendsten
Anlageideen unseres
Hauses, sagt Fondsmanager
Hermann-Josef Hall.“

[28. Oktober 2007]

Wir vergleichen ein Anfang 2009 aufgebautes Fonds-
Depot mit einer Anfang 2009 vorgenommenen Anlage in
Dachfonds. Dabei gehen wir jeweils von 100.000 Euro An-
lagevolumen, einem Anlagezeitraum von 25 Jahren und
einem jahrlichen Kursgewinn von 7 % aus, Zins- und Divi-
dendenertrage bleiben unberiicksichtigt. Da regelmaRige
Depotumschichtungen zur langfristigen Optimierung
der Rendite notwendig sind, nehmen wir flir das Beispiel
an, dass jahrlich 25 % des Anlagevolumens umgeschich-
tet werden, die einzelnen Positionen werden also durch-
schnittlich 4 Jahre gehalten. Fiir die Besteuerung nehmen
wir den Abgeltungssteuersatz von 25 % zuziglich 5,5 %
Solidaritatszuschlag und 9 % Kirchensteuer an, der Sparer-
Pauschbetrag flielt nicht in die Berechnung ein.

Im Fonds-Depot mussen die realisierten Gewinne aus
privaten VerauBerungsgeschaften im Rahmen der
getatigten Umschichtungen versteuert werden. Da-

durch steht fiir die Wiederanlage jeweils ein gerin-
gerer Betrag zur Verfligung. Wird das Fonds-Depot auf
diese Weise liber 25 Jahre hinweg jahrlich zu 25 Pro-
zent umgeschichtet und dann vollstandig verkauft, be-
lauft sich das Vermogen nach Steuern in diesem Fall auf
353.030,20 Euro — das bedeutet einen Vermogenszu-
wachs in Hohe von 253.030,20 Euro (nach Steuern).

Ein Dachfonds bietet dem Anleger ebenfalls die
Méoglichkeit, in verschiedene Investmentfonds zu in-
vestieren. Allerdings erfolgt die Fonds-Vermogen-
verwaltung hier in der Struktur eines Investment-
fonds. Das Dachfondsmanagement kann dadurch
das Depot umschichten, ohne das Vermdgen bzw.
den Wertzuwachs durch die Abgeltungssteuer zu ver-
ringern. Erst bei Verkauf der Dachfonds-Anteile ms-
sen Anleger ihre erzielten VeraufRerungsgewinne ein-
malig versteuern. In unserem Beispiel belduft sich das

Vermogen nach Steuern auf 418.863,70 Euro —

Endvermogen einer Investition von 100.000 Euro bei
vollstandigem Verkauf nach jeweiliger Haltedauer in Jahren*
I-I.altedauer Dachfonds Fondsdepot
in Jahren
0 100.000,00 € 100.000,00 €
1 105.041,40 € 105.041,40 €
2 110.435,70 € 110.411,01 €
3 116.207,60 € 116.105,63 €
4 122.383,53 € 122.120,58 €
5 128.991,78 € 128.449,83 €
6 136.062,60 € 135.108,72 €
7 143.628,38 € 142.113,76 €
8 151.723,77 € 149.482,40 €
9 160.385,83 € 157.233,16 €
10 169.654,24 € 165.385,84 €
11 179.571,44 € 173.961,26 €
12 190.182,84 € 182.981,33 €
13 201.537,04 € 192.469,10 €
14 213.686,03 € 202.448,82 €
15 226.685,45 € 212.946,00 €
16 240.594,83 € 223.987,47 €
17 255.477,87 € 235.601,45 €
18 271.402,72 € 247.817,63 €
19 288.442,31€ 260.667,23 €
20 306.674,67 € 274.183,09 €
21 326.183,30 € 288.399,77 €
22 347.057,53 € 303.353,60 €
23 369.392,96 € 319.082,79 €
24 393.291,87 € 335.627,57 €
25 418.863,70 € 353.030,20 €
* Die steuerliche Behandlung ist im Ubrigen auch von den persénlichen Verhiltnissen des je-

weiligen Anlegers abhangig und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein.

Die Grundannahmen sind identisch zu den Annahmen in dem Beispiel auf Seite 1. Es wird

daher auf die dortigen Ausfiihrungen verwiesen.

Uber 25 Jahre wurde also ein Vermogenszu-
wachs von 318.863,70 Euro (nach Steuern)

erzielt.

Der Steuerstundungseffekt flihrt also dazu,
dass die Investition in einen Dachfonds gegen-
tber einem direkten Fondsdepot nach 25 Jah-
ren einen Vermogensvorteil von 65.833,50 Euro
bringt. Je langer die Laufzeit der Investition ist,
desto groRRer wird dieser Unterschied.

Aktives Fondsmanagement ist
unverzichtbar

Im Interesse einer nachhaltig Uberdurch-
schnittlichen Wertentwicklung ist eine aktive
Fondsverwaltung auch im Zeitalter der Abgel-
tungssteuer unverzichtbar. Neben der sorgfal-
tigen Auswahl attraktiver Anlageideen ist die
fortlaufende Uberwachung der gehaltenen
Fonds, die Recherche neuer Anlageideen sowie
gegebenenfalls erforderliche Anpassung der
Portfoliostruktur fiir den langfristigen Erfolg
von entscheidender Bedeutung. Insbesondere
bei’ Wechseln im Management eines Fonds
sollte schnell reagiert werden, da die person-
lichen Fahigkeiten des Managers unserer Uber-
zeugung nach der entscheidende Faktor flir das
zukiinftige Potenzial eines Fonds sind. Studien
zeigen, dass Fondsmanager im Durchschnitt




nur vergleichsweise kurz fiir die Verwaltung eines Fonds
verantwortlich sind. So ergab eine von e-fundresearch.
com durchgefiihrte Untersuchung aller in Deutschland,
Osterreich und der Schweiz zugelassenen Fonds 2006
eine durchschnittliche Verantwortlichkeitsdauer eines
Managers flir einen Fonds von nur 3,5 Jahren. Eine Studie
von Citywire im Oktober 2007, kam fiir britische Fonds so-
gar nur auf durchschnittlich 2,5 Jahre.

Auch durch eine Veranderung der Volumen-Rahmenbe-
dingungen eines Fonds kann sich sein zuklinftiges Ertrags-
potenzial nachhaltig verschlechtern. Zur Wahrnehmung
der vorhandenen Ertragspotenziale sollte ein Portfolio
im Rahmen des angestrebten Rendite/Risiko-Profils ohne
Beeinflussung durch in der Vergangenheit getroffene Ent-
scheidungen oder durch steuerliche Gegebenheiten stets
aus aktuell erfolgversprechenden Fonds bestehen.

Dachfonds als effiziente Verwaltungsform

Neben dem Steuerstundungseffekt hat die Vermogens-
verwaltung tiber einen Dachfonds gegentiber Direktan-
lagen in Fonds bzw. gegeniiber Fonds-Vermdgensver-

waltungen weitere signifikante Vorteile:

« Entgegen der haufig geduBerten Kritik gegentiber

Dachfonds stellen z. B. die Dachfonds unseres
Hauses eine kostengiinstige und effiziente Form
der Vermogensverwaltung dar. Die Zielfonds wer-
den in der Regel ohne Ausgabeaufschlag erworben,
die Bestandspflegeprovisionen flieBen dem Dach-
fondsvermogen und damit den Investoren zu. Zu-
dem liegen die fiir Transaktionen innerhalb unserer

Dachfonds anfallenden Gebihren deutlich unter

« Dachfonds gewahrleisten ein hohes Mal} an Transpa-
renz und werden von den Aufsichtsbehdérden reguliert
und uberwacht.

Fazit

Dachfonds stellen auch nach Einfiihrung der Abgel-
tungssteuer eine sehr vorteilhafte und effiziente Form
der Vermogensverwaltung mit Fonds dar. Der Steuer-
stundungseffekt fuhrt langfristig zu betrachtlichen
Vermogensvorteilen gegenlber direkten Anlagen. Die
Konstruktion des Dachfonds bietet insbesondere hin-
sichtlich Kosteneffizienz, Fondsuniversum und Transpa-

renz signifikante Vorteile.

Naturlich spielt fir den langfristigen Erfolg auch die
Auswahl eines erfolgversprechenden Dachfonds eine
entscheidende Rolle. Mit der Auswahl der SAUREN
DACHFONDS fir Ihre Kunden setzen Sie auf unsere
ebenso einzigartige wie bewdhrte personenbezogene
Investmentphilosophie ,Wir investieren nicht in Fonds
— wir investieren in Fondsmanager®. Aufgrund der kon-
sequenten Umsetzung unserer Investmentphilosophie
konnten alle SAUREN DACHFONDS nachhaltige
Mehrwerte gegeniiber ihrem jeweiligen Vergleichsindex
erwirtschaften.

Hinter dem Erfolg der SAUREN DACHFONDS steht
maRgeblich das vierkdpfige Research-Team. Eckhard
Sauren, Hermann-Josef Hall, Ansgar Guseck und
Matthias Weinbeck blicken auf eine langjahrige Invest-
ment-Erfahrung zurtick, arbeiten nun schon seit neun
Jahren erfolgreich zusammen und planen, diese Zusam-

menarbeit langfristig fortzufiihren.

0,1 % pro Jahr und sind damit
auBerst niedrig.

« Die Kosten, die durch den Dach-
fonds entstehen, vermindern

die auf Anlegerebene zu ver-

Wertentwicklung und Mehrwerte der SAUREN DACHFONDS

(im Vergleich zum Index)

Wertentwncklung Indexentwucklung

FONDS

exklusiv

,Ein perfekter ,Abgeltungs-
steuer-Manager“ muss mehr
Bedingungen erfiillen als nur
gute Performance. Eckhard
Sauren erfiillt sémtliche
Kriterien.“[3/2008]

.

impulse
,Sauren [...] Fonds belegen
bei Rankings regelmdfig
vorderste Plitze.“[8/2008]

zu Eckhard Sauren:
,Der Erfolg gibt ihm Recht.
Alle Dachfonds, die er ver-

. Sauren Global Defensiv* 23,1% 18,7 % 4,4 % antwortet, landen in den
steuernden Ertra ge . (Auflegung am 27. Februar 2003) Performancerankings auf
. Sauren Global Balanced? 57 % -11,6 % 173% = “«
« Unseren Dachfonds steht eine S — ?16; /‘;';g;'i Pldtzen.
H H Sauren Global Stable Growth? -19,7 % -29,5% 9,8%
FOI’] d sauswa h l Oﬁ_en’ d e we lt (Umsetzung der Fondsstrategie seit 14. Dezember 2007)
Uber die bei Banken und ande- Sauren Global Growth* 112% 371% 483%
L . (Auflegung seit 1. Mérz 1999)
ren Plattformen Ublicherweise Sauren Global Growth Plus* 3,0% -359 % 38,9 %
. . . ( d ie seit 30. 2001)
erhiltlichen Fonds hinausgeht. — —~
Sauren Global Champions* -33,4% -40,1 % 6,7%
Da ZU Zé h |e n beis pielsweise at_ (Umsetzung der Fondsstrategie seit 15. Februar 2006)
Sauren Global Opportunities* 30,0 % -54,0 % 84,0 %

traktive Fonds von Fondsbou-

(Auflegung am 31. Dezember 1999)

*Vergleichsindex Verzinsung von 3 % p.a.; 2 Vergleichsindex bis 30.11.2004 Mischung aus 60 % EuroStoxx 50 Kursindex
und 40 % REX Performance Index, ab 1.12.2004 Mischung aus 50 % REX Performance Index, 25% MSCI World Kursindex
in Euro und 25 % EuroStoxx 50 Kursindex; * Vergleichsindex Mischung aus 50 % MSCI World Kursindex, 25 % EuroStoxx
50 Kursindex und 25 % REX Performance Index; * Vergleichsindex MSCI World Kursindex in Euro; Stand 15.12.2008.

tiquen, die auf dem breiten
Markt kaum erwerbbar sind.




,Als Dachfondsmanager ist
Eckhard Sauren nicht zu
schlagen.”

[13/2008]

»Eckhard Sauren. Der
Dachfonds-Manager
tiberzeugt mit kontinuierlich
hohen Renditen.”

[3/2005]

[

=

,Besonders erfolgreich ist
die Gesellschaft Sauren.
Ihr Motto: ,Wir investieren
nicht in Fonds — wir inves-
tieren in Fondsmanager’“
[8/2006]

,Die Dachfonds unter
den Spitzenreitern - Platz
1, 2 und 4 fiir Sauren-
Dachfonds.“

[8/2006]

Vertriebsunterstitzung im Jahr 2009

Wir sind fest davon lberzeugt, lhnen und lhren Kunden
mit den SAUREN DACHFONDS auch nach Inkrafttre-
ten der Abgeltungssteuer liberzeugende Losungen an-
bieten zu kénnen. Der enorme Steuerstundungseffekt
einer langfristigen Investition in einen Dachfonds er6ff-
net lhnen auch im Jahr 2009 ein breites Feld fir die in-
dividuelle und zielgerichtete Beratung Ihrer Kunden und
Interessenten.

Wie in der Vergangenheit unterstiitzen wir Sie auch
2009 gerne mit aktuellen Unterlagen bei Ihren Ver-
triebsaktivitaten und stehen lhnen als kompetenter
Ansprechpartner zur Verfligung. Hierzu haben wir un-
sere Informationsunterlagen aktualisiert und an die
neuen Rahmenbedingungen angepasst. Als Informa-
tionsgrundlage zu unserem Haus kann lhnen bei der
Kundenansprache unsere aktualisierte Image-Broschiire
dienen. Die ebenfalls aktualisierte Dachfonds-Broschiire
gibt einen guten Uberblick Gber die Bandbreite unserer
Dachfonds.

AuBerdem stellen wir lhnen zur gezielten Ansprache
lhrer Kunden und Interessenten auch Unterlagen zur
Verfiigung, bei denen der steuerliche Vorteil von Dach-
fonds im Mittelpunkt steht.

Die Broschire zur Abgeltungssteuer informiert ausfiihr-
lich Gber alle wesentlichen Aspekte —vor allem natdirlich
die neuen steuerlichen Rahmenbedingungen sowie der
Steuerstundungseffekt im beispielhaften Vergleich zwi-
schen Dachfonds und Fonds-Depot. Der Flyer zur Abgel-
tungssteuer komprimiert diese Informationen und ist
hervorragend flir Versandaktionen zur Ansprache Ihrer
Kunden und Interessenten geeignet.

Neben den gedruckten Unterlagen unterstitzen wir
Sie auch bei der Durchfiihrung lhrer eigenen Informa-
tionsveranstaltung. Mit einer Informationsveranstal-
tung konnen Sie effizient auf das Thema aufmerksam
machen und Beratungstermine vorbereiten. Dazu stel-
len wir lhnen ein erprobtes Muster-Einladungsschrei-
ben sowie eine fiir Sie individualisierte Prasentation
als Power-Point-Datei zur Verfligung. Unter dem Titel
,Die Abgeltungssteuer ist da — die Vorteile der SAUREN
DACHFONDS bleiben sind die Inhalte so strukturiert
aufbereitet, dass eine kurze Einarbeitung gentigt, um

einen souveranen Vortrag zu halten. Insbesondere die
als besonderen Service fiir Sie bei jeder Folie eingear-
beiteten Texterlauterungen fiir Referenten ermdglichen
ohne grofRen Zeitaufwand eine erfolgreiche Kundenver-
anstaltung.

Zusatzlich haben wir sdmtliche weiteren Vertriebsun-
terstiitzungsmaterialien im Hinblick auf die erfolgte
Einfihrung der Abgeltungssteuer aktualisiert. Mit dem
beiliegenden Bestellschein kdnnen Sie die fiir Sie geeig-
neten Materialien in der von Ihnen gewlinschten Anzahl
anfordern.

Wir freuen uns, lhnen friihzeitig aktualisierte Informa-
tionsunterlagen zur Verfigung stellen zu kdnnen und
freuen uns auf eine gute Zusammenarbeit im Jahr 1 der
Abgeltungssteuer. Gerne mochten wir auch im Jahr 2009
ein verlasslicher Partner an Ihrer Seite sein.

Wandelanleihen:
Die Gelegenheiten sind glinstig

Wandelanleihen werden als Finanzierungsinstrument
von Unternehmen begeben. Wie eine Unternehmens-
anleihe weisen sie eine feste Laufzeit, eine Verzinsung
sowie einen festen Riickzahlungsbetrag auf. Neben die-
sen Eigenschaften besteht aber zusatzlich die Option,
die Anleihe in der Zukunft zu einem festen Umtausch-
verhaltnis in Aktien des jeweiligen Unternehmens zu
tauschen. Somit verhalt sich der Kurs der Wandelanleihe
bei einem zunehmend steigenden Aktienkurs immer
ahnlicher dem Kurs der zugrundeliegenden Aktie, wo-
hingegen sich die Wandelanleihe bei einem zunehmend
fallenden Aktienkurs zunehmend ahnlich der entspre-
chenden Unternehmensanleihe verhalt.

Schematische Darstellung der Bewertung
einer Wandelanleihe

Anleihenalternative

Aktienalternative

Kurs der Wandelanleihe

Kurs der Aktie




In den letzten Jahren handelte es sich bei den Marktteil-
nehmern im Segment der Wandelanleihen vornehmlich
um Eigenhandels-Abteilungen von Banken sowie um
Hedgefonds, die insbesondere Arbitrage-Geschafte be-
trieben haben. Klassische Investoren waren in der Min-
derheit. Dieser hohe Grad der Spezialisierung im Seg-
ment der Wandelanleihen machte es in unseren Augen
sehr schwierig, Mehrwerte aufgrund von aktivem Ma-
nagement zu erzielen, da Fehlbewertungen schnell von

professionellen Marktteilnehmern aufgehoben wurden.

Im laufenden Jahr hat sich dieses Marktgeflige jedoch
deutlich verandert. Die Finanzkrise hat die Moglich-
keiten beschrankt und die Finanzierungskosten in die
Hohe getrieben. Dadurch waren viele Marktteilnehmer
gezwungen, ihre Positionen abzubauen. Banken redu-
zierten ihren Eigenhandel, Hedgefonds mussten u. a.
aufgrund von Mittelrlickflissen ihre Positionen weiter
verkaufen. Kurz: Die klassischen Kaufer von Wandelan-
leihen befanden sich nun auf der Verkauferseite. Der
Zusammenbruch von Lehman Brothers verscharfte die
Situation noch einmal, weil Kredite des Unternehmens
zum Teil mit Wandelanleihen besichert waren. Die Kre-
ditgeber versuchten unmittelbar nach dem Konkurs, die
aus der Kreditbesicherung erhaltenen Wandelanleihen
am Markt zu verauRern und Liquiditat zu generieren.
Dadurch erhohte sich der Verkaufsdruck noch einmal.

Gleichzeitig bestand jedoch nur eine vergleichsweise ge-
ringe Nachfrage von neuen Investoren im Segment der
Wandelanleihen. Als nun die Aktienkursen weiter nach-
gaben und die Renditeaufschldge bei Unternehmensan-
leihen sich erhohten, fielen die Kursverluste bei Wandel-
anleihen lberproportional hoch aus. Der folgende Chart
zeigt dies anhand der Wertentwicklung des UBS Global
Convertibles Index auf.

Wertentwicklung/Renditeentwicklung
des UBS Global Convertibles Index
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Der Ausverkauf bei Wandelanleihen fiihrte zu einem
deutlichen Anstieg der Renditen. So stieg die durch-
schnittliche Rendite von Wandelanleihen gemessen am
UBS Global Convertibles Index von nahe 0 % zu Beginn
des Jahres auf iber 12 % in der Spitze.

Wandelanleihen bieten teilweise sogar hohere Renditen
als vergleichbare Unternehmensanleihen. Zudem erhalt
der Halter der Wandelanleihe das Optionsrecht quasi
kostenlos dazu. Somit bietet es sich an, eine gewtinschte
Allokation im Segment der Unternehmensanleihen teil-
weise Uber Wandelanleihen abzudecken. Die folgende
Tabelle vergleicht beispielhaft je zwei Wandelanleihen
mit den korrespondierenden Unternehmensanleihen
vergleichbarer Falligkeit.

Wandelanleihe Rendite bis zur | Unternehmens- | Rendite bis zur
Félligkeit anleihe Falligkeit

KfW/Deutsche
Post 0,5% - 2010

43 % KfW 4,25 % - 2010 2,5%

TUI 2,75 % - 2012 19,4 % TUI5,125 % - 2012 15,4 %

Quelle: Calyon / Acropole Asset Management vom 24.11.2008

Der Verkaufsdruck im Markt fiihrt auch dazu, dass Wan-
delanleihen, Uber deren Optionsrecht eine relativ hohe
Beteiligung an der Bewegung der jeweiligen Aktie be-
steht, im Verhaltnis zum Direktinvestment teilweise sehr
glinstige Bewertungen aufweisen. Daher erscheint es
gegenwartig sogar attraktiv, die Aktienallokation eines
Portfolios teilweise tiber Wandelanleihen abzubilden.

Fazit

Traditionelle Kaufer von Wandelanleihen haben in der
Vergangenheit fiir eine hohe Effizienz des Wandelan-
leihenmarktes gesorgt — Mehrwerte durch aktives Ma-
nagement waren kaum zu erwirtschaften. Durch die
Beeintrachtigung der traditionellen Investoren haben
aktive Manager mit hoher Expertise nun deutlich bessere
Moglichkeiten, hohe Mehrwerte zu erzielen. Aufgrund
des massiv eingebrochenen Bewertungsniveaus sind
Wandelanleihen sowohl fiir Unternehmensanleihen als
auch flir Aktien ein attraktives Substitut.

In der Vergangenheit haben wir aufgrund der eher ein-
geschrankten Ineffizienzen dieses Marktsegments fiir
unsere Dachfonds von Investitionen in Wandelanleihen-
fonds Abstand genommen. Nach intensivem Research
und detaillierten Gesprachen mit unterschiedlichen
Fondsmanagern haben wir erste Investitionen in auRRerst
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,Eckhard Sauren zdihlt heute
zu den gefragtesten
deutschen Finanzexperten
und gilt als einer der
renommiertesten Dachfonds-
spezialisten in Deutschland.”
[3/2008]

Sauren Dachfonds:
LAusgezeichnete Dachfonds
mit langer Historie.”
[2/2008]

spezial

| €uro

,Der Mensch steht im
Mittelpunkt, wenn der
Dachfondsanbieter Sauren
seine Zielfonds auswadhlt.
Ein Investment-ansatz der
bereits beachtliche Erfolge
bescherte.“[11/2008]

,Seit rund zehn Jahren setzt
die Sauren-Gruppe nun
schon ihre Philosophie im
Management ihrer Dach-
fonds um. Wie erfolgreich
die Kélner damit agieren,
zeigen die Ergebnisse — die
Sauren-Dachfonds landen
bei Performance-Rankings
regelmdpfig auf den vorderen
Pléitzen.“[11/2008]




FONDS

LSauren:
Deutschlands bester
Dachfondsmanager.”
[2/2008]

,Zu einem regelrechten
Senkrechtstarter wurde
dabei der von Eckhard
Sauren gemanagte Sauren
Global Hedgefonds, der als
letzter der mehr als ein Jahr
am Markt befindlichen
Produkte gestartet war und
die Konkurrenten klar hinter
sich ldsst.“[3/2005]

n-tv

,Eckhard Sauren zur Zeit
Deutschlands erfolgreichster
Dach-Hedgefonds-Manager.“
[25. Januar 2005]

vielversprechend erscheinenden Wandelanleihenfonds
vorgenommen. Dabei er6ffnet uns die bewusst gewahlte,
breite Diversifikation unserer Multi-Asset-Dachfonds die
Maoglichkeit, flexibel auf solch attraktive Investitionsge-
legenheiten zuriickzugreifen. Wir planen die Positionen
im Jahr 2009 weiter ausbauen, um von den aktuell mas-
siven Verwerfungen im Wandelanleihensegment und
den daraus resultierenden Opportunitaten profitieren

zu konnen.

Das Comeback von Graham Clapp
Graham Clapp ist einer der
bekanntesten Fondsmanager

Europas. Sein Name wird auch

heute noch mit der erfolg-
reichen Verwaltung des Fide-
lity European Growth Fund
Graham Clapp von Anfang 2003 bis Ende

2006 in Verbindung gebracht —
mit Uber 25 Milliarden Euro damals der grofte
Publikumsfonds in Europa. Trotz dieser unvorteil-
haften Volumenrahmenbedingungen hat es Graham
Clapp aufgrund seiner auBergewdhnlichen Fahig-
keiten geschafft, eine attraktive Wertentwicklung
zu erzielen. Er zeichnet sich durch ein tiefgehendes
Verstandnis der von ihm analysierten Unternehmen
aus und hat zu seiner Zeit bei Fidelity Investments
insgesamt mehr als 9.000 Gesprache mit Unterneh-
menslenkern gefiihrt. Trotz der Vielzahl der Portfolio-
positionen konnte er wahrend seiner Zeit bei Fidelity
im Gesprach selbst zu kleineren Positionen detailliert
Auskunft geben. Insgesamt lGiberzeugte Graham Clapp
in mehreren personlichen Gesprachen mit seinem
fundamentalen Wissen und seiner Fahigkeit zur Inter-
pretation libergeordneter Zusammenhange.

Basierend auf seinem umfangreichen fundamentalen
Unternehmensanalysen konnte Graham Clapp viel-
fach unentdeckte Potenziale einzelner Unternehmen
erkennen, diese Anlageideen mit dem Fidelity Europe-
an Growth Fund jedoch aufgrund des Fondsvolumens
nur selten mit der von ihm gewiinschten Gewichtung
umsetzen. Dies war einer der Griinde, warum Graham
Clapp Fidelity Investments verlassen hat und nach ei-
ner kurzen privaten Auszeit mit Pensato Capital eine
eigene Fondsboutique griindete.

Obwohl Graham Clapp seine Erfolge bei Fidelity

Investments als klassischer Aktienfondsmanager
erzielt hat, entschied er sich mit Pensato Capital be-
wusst zur Auflegung eines Hedgefonds, um von den
erweiterten Moglichkeiten profitieren zu konnen.
Aktuell verwaltet Graham Clapp bei Pensato Capital
rund 50 Millionen Euro und kann durch das relativ
niedrige Volumen seine Fahigkeiten nun ohne Re-
striktionen ausschopfen und seine Anlageideen sehr
flexibel umsetzen. Unterstiitzt wird Graham Clapp
dabei von Edward Rumble, der aus seiner Zeit bei
American Express Asset Management International
auf Erfahrung bei der Verwaltung eines Long/Short

Equity Hedgefonds zurtickblicken kann.

Auch wenn die Qualitat und Expertise von Graham
Clapp im Markt hinreichend bekannt sind und er allge-
mein hochstes Ansehen genielt, verwaltet er aktuell
aufgrund der schwierigen Rahmenbedingungen nur
ein relativ geringes Volumen. Damit stellt der Pensato
Europa Fund nach unserer Investmentphilosophie die
Idealkonstellation eines Zielfonds dar: ein duferst er-
folgversprechender Fondsmanager mit niedrigem
Fondsvolumen. Aus diesem Grund haben sowohl bei-
de Dach-Hedgefonds unseres Hauses als auch einige
der SAUREN DACHFONDS in den neuen Fonds von

Graham Clapp investiert.

Madoff-Affare

Eine Vielzahl von Medien berichten seit Mitte Dezember
Uber einen der grofRten Betrugsskandale der Wall Street
Geschichte: Bernard L. Madoff, Griinder und Inhaber
von Madoff Securities, ist am 11. Dezember 2008 unter
dem Verdacht eines Milliardenbetrugs festgenommen
worden. Insgesamt geht es laut den Berichten um eine
GroRenordnung von 50 Milliarden US-Dollar.

Aufgrundvon Anfragen seitens unserer Investoren moch-
ten wir darliber informieren, dass wir nicht in von Ber-
nard L. Madoff oder seinem Unternehmen verwalteten
oder beratenen Fonds investiert sind und zu keinem Zeit-
punkt waren. Insofern sind keine direkten Auswirkungen
furr die Portfolien der SAUREN DACHFONDS gegeben.

Der personenbezogenen Anlagephilosophie unseres
Hauses folgend werden Investitionen ausschlief3lich in



Fonds getatigt, deren Fondsmanager uns in einem aus-
fiihrlichen Gesprach ihre Anlagephilosophie personlich
erlautert haben. GemaR dem Grundsatz ,nur zu kau-
fen, was man versteht” ist es dabei entscheidend, ein
detailliertes Verstandnis fur die Anlagephilosophie des
Fondsmanagers zu entwickeln. Hierfiir miissen der not-
wendige Zugang sowie die bendtigten Informationen
gegeben sein, um die erforderliche Transparenz im Ana-
lyseprozess zu erhalten. Diese fundamentalen Eckpfeiler
unserer Investmentphilosophie und des Risikomanage-
ments haben uns in diesem Fall vor Investitionen und
direkten Auswirkungen der Madoff-Affare bewahrt. Inso-
fernsehenwirunsinden Grundsatzen unserer seitvielen
Jahren umgesetzten Investmentphilosophie bestatigt.
Eine ausfuhrliche Erlduterung unserer Investmentphi-
losophie konnen Sie unserem Internetauftritt unter
www.sauren.de oder unserer Image-Broschiire entneh-
men, welche Sie gerne in der von lhnen gewiinschten
Anzahl bei uns bestellen kdnnen.

Zielvermogen-Fonds erfolgreich
gestartet

Die drei am 18. Februar 2008 aufgelegten SAUREN
Zielvermogen-Fonds sind im schwierigen Marktumfeld
des Jahres 2008 mit einer lberzeugenden Wertent-
wicklung erfolgreich gestartet und weisen ein Volumen
von insgesamt Gber 30 Millionen Euro auf.

Jeder der drei SAUREN Zielvermogen-Fonds ist breit tiber
alle bedeutenden Anlageklassen diversifiziert und wird
konsequent nach der bewahrten per-

ein aktives Management innerhalb der Anlageklassen als
auch eine aktive Steuerung und Umschichtung zwischen

den Anlageklassen im Zeitablauf.

Im Schaubild unten wird die stufenweise Absenkung des
aktienorientierten Anteils bzw. die schrittweise Erh6hung
des im defensiven Bereich angelegten Portfolioanteils
deutlich. Anfanglich steht Kapitalwachstum im Vorder-
grund und die langfristig attraktiven Ertragsperspektiven
der internationalen Aktienmarkte konnen verstarkt wahr-
genommen werden. Im Zeitablauf soll die ansteigende
Gewichtungdesdefensiven Bereichs fiireinezunehmende
Stabilisierung der aktiv verwalteten Portfolios sorgen.
Durch die schrittweise Erhéhung des defensiven Anteils
und die Reduzierung des aktienorientierten Anteils erhalt
der Investor ein seiner Ausrichtung und seines Lebens-
zyklus entsprechendes Investment Uber die gewiinschte
Laufzeit — ohne selbst aktiv in sein Portfolio eingreifen zu
mussen. Bei Erreichen des jeweiligen Zieldatums besitzt
jeder der SAUREN Zielvermogen-Fonds einen volatilen
Anteil von ca. 10 % und wird ohne zeitliche Begrenzung
mit der bewdhrten und sehr erfolgreichen Strategie des
SAUREN Global Defensiv fortgefiihrt.

Die Abbildung auf der folgenden Seite stellt-am Bei-
spiel des SAUREN Zielvermogen 2030 eine auf Basis
von Marktindizes simulierte Wertentwicklung seit dem
31. Dezember 1987 dar. Diese wird mit der Wertentwick-
lung eines zum Startzeitpunkt ausgewogenen Portfo-
lios-verglichen. Der Chartverlauf verdeutlicht die posi-
tiven Effekte der Umschichtungen im Zeitablauf fiir das
Rendite/Risiko-Profil des Dachfonds.
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,Die Gewinner der Abgel-
tungssteuer: 1. Dachfonds,
2. Zielvermdgen-Fonds*
[1/2008]

spezial

| €uro

,Dachfondsmanagement ist
das Kerngeschdift des Unter-
nehmens, und Sauren zdhlt
in diesem Bereich zu den
erfolgreichsten Managern

in Europa.“[11/2008]
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,Zielvermdgen-Fonds sind
eine attraktive Anlagealter-
native in Zeiten der
Abgeltungssteuer.“[2/2008]

,Die besten Fondsmanager
der Welt: Eckhard Sauren.
Deutschlands bester
Fondspicker.“ [4a/2007]

n-tv

Fonds der Woche:
,Sauren Zielvermdgen-Fonds*
[5. Mai 2008]

,Eckhard Sauren.
Deutschlands erfolgreichster
Dachfondsmanager.”

[12. Februar 2008]

So kann der SAUREN Zielvermdgen 2030
im Vergleich zum ausgewogenen Portfolio

Simulation der Wertentwicklung des
SAUREN Zielvermogen 2030 im Vergleich
zu einem ausgewogenen Portfolio

eine bessere Rendite bei deutlich geringerer
Schwankungsbreite erzielen. Insbesondere in | 500
den Jahren 2000 bis 2002 als auch im Rah- | 450 7
men der aktuellen Kursriickgangen am Ak-

SAUREN ZIELVERMOGEN 2030
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Wertriickgange hinnehmen. Dagegen konnte 50 | | | |
sich die simulierte Investition im SAUREN Dez 1987 Dez 1992 Dez 1997 Dez 2002 Dez 2007

Zie|V€l’m6gen 2030 angrund des reduzierten Simulation der Wertentwicklung auf Basis der realen monatlichen Renditen von MSCI World Gross
Index und REX Performance Index vom 31. Dezember 1987 bis 30. November 2008. Verglichen wird
ein zum Startzeitpunkt ausgewogenes Portfolio (50% Aktien und 50% Anleihen) ohne Umschich-

tungen im Zeitablauf mit der simulierten Wertentwicklung des Sauren Zielvermégen 2030.

Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung.

Aktienanteils der negativen Marktentwick-
lung weitestgehend entziehen.

Wir sind von dem Konzept der SAUREN Zielvermdgen-
Fonds liberzeugt und freuen uns, dass die Fonds trotz
des schwierigen Marktumfelds erfolgreich gestartet
sind und eine (berzeugende Wertentwicklung seit

Auflegung erreichen konnten. Die konsequente Um-

Die SAUREN-GRUPPE ist der fiihrende unabhangige
Spezialist fiir qualitative Fondsanalysen, bei denen die
Fondsmanager undihre personlichen Fahigkeiten im Mit-
telpunkt stehen. Hinter dieser einzigartigen personenbe-
zogenen Investmentphilosophie steht heute einer der er-

setzung unserer bewahrten Investmentphilosophie im
Rahmen einer ablauforientierten Verwaltung macht die
SAUREN Zielvermogen-Fonds auch im Zeitalter der Ab-
geltungssteuerzusinnvollen Produktlosungen mitlang-

fristigem Nutzen fiir lhre Kunden und Interessenten.

Haben Sie Interesse an unseren Dachfonds? Fur Fra-
gen und Anregungen stehen Ihnen unsere Ansprech-
partner zur Verfligung. Die Verkaufsprospekte sowie
weitere Informationsunterlagen zu den SAUREN
DACHFONDS konnen Sie gerne unter der gebiihren-

folgreichsten Dachfonds-Manager Europas — mit einem  freien Servicenummer 0800 1688888 bei uns anfor-

Fondsangebot, das alle wichtigen Segmente abdeckt.  dern.

Impressum

Es kann keine Verantwortung fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Daten seitens der Sauren Fonds-Service AG Gbernommen werden. Wir machen ausdricklich
darauf aufmerksam, dass Tabellen und Grafiken zur Darstellung steuerlicher Gegebenheiten lediglich der Illustration dienen. Die Rechenbeispiele dienen ausschlieBlich
Veranschaulichungszwecken. Die darin aufgefiihrten typisierten Berechnungen gehen von vereinfachten Grundannahmen aus und kénnen keinesfalls eine einzelfall-
orientierte Beratung ersetzen. Dieser Newsletter stellt auch im Ubrigen keine Anlageempfehlung bzw. Anlageberatung oder eine Steuerberatung bzw. Rechtsberatung
dar und kann daher keinesfalls eine einzelfallorientierte Beratung ersetzen. Insbesondere geht mit der obigen Darstellung keine Aufforderung zum Kauf von Investment-
anteilen einher. Wertenwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Der Wert der Anteile kann schwanken und kann nicht gewahrleistet
werden. Auch die steuerlichen Daten konnen sich zukiinftig anders entwickeln als in der Vergangenheit. Eine Anlageentscheidung sollte - ggf. unter Einbeziehung Ihres
Beraters - in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsprospekte und der letzten Jahresberichte bzw. Halbjahresberichte erfolgen. Die allein verbindlichen Daten entnehmen
Sie bitte den offiziellen Veroffentlichungen im Bundesanzeiger sowie den Jahresberichten und Halbjahresberichten. Weitere steuerliche Hinweise finden sich in den offi-
ziellen Verkaufsunterlagen (Verkaufsprospekt). Die vorgenannten Unterlagen konnen Sie kostenlos iiber Inren Anlageberater anfordern oder unmittelbar bei der Sauren
Finanzdienstleistungen GmbH & Co. KG, Im MediaPark 8, 50670 KéIn (siehe auch www.sauren.de).

Die Fonds weisen auf Grund ihrer Zusammensetzung und des moglichen Einsatzes von Derivaten erhéhte Wertschwankungen auf, d. h., die Anteilpreise konnen auch inner-
halb kurzer Zeitraume erheblichen Schwankungen nach oben und nach unten unterworfen sein.
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