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Hohe Erwartungen in
die neue Generation der
Absolute Return-Fonds
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Eckhard Sauren im Gesprach mit
Chefredakteur Hermann Kutzer

Der erfolgreiche Kolner Dachfonds-Pio-
nier Eckhard Sauren bleibt bei seiner
eher konservativen, auf die Qualitat der
Fondsmanager und auf eine breite Streu-
ung der Anlagen setzenden Strategie.
Aktuell macht er sich fur den Absolute
Return-Ansatz stark und setzt dabei auf
Fonds der neuen Generation als dritte
Saule eines diversifizierten Portfolios.

asset avenue: Liberalisierung und
Globalisierung der Finanzmarkte -
welche besonderen Einfliisse auf die
Investmentfondsbranche hatten die-
se Megatrends, wenn Sie auf die
letzen finf bis zehn Jahre zuriick-
blicken?

Eckhard Sauren: Der Markt hat sich
stark internationalisiert. Aus deutscher
Sicht ist bemerkenswert, dass auch
kleinere Boutiquen auslandischer Ge-
sellschaften bei uns mittlerweile eine
wichtige Rolle spielen. Dadurch wurde
auch die Produktvielfalt sowohl von der
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Research- als auch von der Beratungs-
seite her enorm bereichert.

Eine erfreuliche Entwicklung oder
schon zu viel des Guten fiir den
Markt?

Es ist ein absolut positiver Schritt, weil
man mehr Auswahl und mehr Produkt-
qualitat hat. Es erfordert allerdings eine
hohere Professionalisierung. Denn zum
einen sind die einzelnen Produktkate-
gorien nicht mehr so vergleichbar, wie
das noch vor funf bis zehn Jahren war.
AuBerdem haben insbesondere kleinere
Investmentgesellschaften viele attraktive
Fondsmanager und Produkte, die man
mit berlcksichtigen muss. Sie sind ins-
besondere in jlungerer Vergangenheit
vom Verstandnis her komplexer gewor-
den. Daher muss der Researchprozess
viel breiter aufgestellt werden.

Geht lhrem Kunden, dem Anleger, da
nicht leicht der Uberblick verloren?

Ja, das ist ein Aspekt, den es zu beriick-
sichtigen gilt. Das heiBt, der Anleger
sollte sich eben auch an Berater wen-
den, die entsprechende Mehrwerte fur
sie bieten kdnnen, weil sie sich detaillier-
ter mit der Materie auseinandersetzen
kdnnen als der Anleger selbst.

Das bedeutet aber auch, dass der Be-
rater sich parallel zur Marktentwick-
lung mehr professionalisieren muss.
Sonst kann er diese Leistung nach-
her ja gar nicht erbringen.

Absolut. Der Berater muss entweder
auch einen sehr hohen Anteil an Research
leisten, oder im Zweifel einen Teilbereich
an einen Geschaftspartner abgeben, von

dem er sagt: Da sind Leute, die Uber-
nehmen die Selektion fir einen. Oder
man geht gleich in Dachfondslésungen,
wo die Fondsselektion von Spezialisten
tbernommen wird. Es ist fir den Berater
also lange nicht mehr so einfach, wie es
vielleicht vor funf Jahren zu sein schien,
sich selbst ein gutes Fondsportfolio zu-
sammen zu stellen und zu glauben, dass
dieses auf lange Sicht fur den Anleger ei-
nen ordentlichen Mehrwert liefert. Der
Berater sollte vielmehr die Beziehungs-
person zum Kunden sein und darauf
achten, dass der Kunde die richtige Allo-
kation hat und entsprechend seiner Risi-
koneigungen verniinftig aufgestellt ist.

Aus der Community selbst kommen
kritische Tone, die bezweifeln, dass
wir mehr als 7.000 oder 8.000 hier
zugelassene Fonds brauchen.

Es stimmt, dass es zu viele Fonds und
auch zu viele Zertifikate im Markt gibt
und dass hier ein Konzentrationsprozess
mit Sicherheit sinnvoll ist. Er ist ja schon
eingeleitet. Daher sind wir auch der
Uberzeugung, dass eine gewisse Konsoli-
dierung stattfinden wird, und dass sich
hier am Ende des Tages Qualitat durch-
setzen wird. Wir sehen die Hauptkonzen-
tration in der Anzahl von Fonds groBer
Fondsgesellschaften, die bisher haufig
ein voller Sortimentsanbieter waren, die
jedes Thema mit aufgegriffen haben, da-
mit sie es auch in ihrer Palette haben.

Zur aktuellen Lage. Welche Markt-
trends sehen Sie im Augenblick fiir
die Investmentbranche?

Im wirtschaftlichen Umfeld gibt es gute
Argumente flr eine weitere Beruhigung
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der Markte. Auf der anderen Seite hat
der Finanzsektor nattrlich noch enorme
Probleme. Vom Grundsatz her ist es des-
halb so, dass ein GroBteil der Anleger
vermutlich konservative Produkte be-
vorzugen wird, weil die Erfahrung der
jungsten Vergangenheit dem Anleger
noch klar im Gedachtnis ist und er das
auch so schnell nicht vergessen wird. Und
wir glauben, dass gerade der Bereich von
innovativen Absolute Return-Fonds eine
sehr tragende Rolle spielen kann, weil
man den Bedurfnissen der Anleger hier
sehr gut gerecht werden kann.

Kommen wir zu lhrer Person und
lhrem Unternehmen. Sie sind erfolg-
reich, werden in der Branche hoch
geschatzt. Was macht Sauren aus?
Wir konzentrieren uns darauf, Fonds-
manager qualitativ zu beurteilen und zu
versuchen, gute Fondsmanager friihzei-
tig zu erkennen und durch unsere Beur-
teilung der Fahigkeiten der Fondsmana-
ger am Ende zu partizipieren. Das vor
allem in verschiedenen Dachfonds, die
nach wie vor unser Kerngeschaft dar-
stellen. Dabei gilt es, die Qualitat der
Fondsmanager in Einklang mit dem
Fondsvolumen zu setzen und dariber
hinaus neue, attraktive Investmentide-
en friihzeitig zu erkennen, um sie in un-
seren Dachfonds sehr zeitnah entspre-
chend umsetzen kénnen.

Wie sind Sie eigentlich auf die Idee
gekommen, in der Analyse einen
anderen Weg zu gehen als die meis-
ten anderen?

Wir haben uns Investmentfonds inten-
sivangeschaut und seit 1994 analysiert,
was die entscheidenden Wertetreiber
sind. Hier haben wir festgestellt, dass der
Fondsmanager schlussendlich den ent-
scheidenden Einfluss hat, da er am Ende
fir die Anlageentscheidungen verant-
wortlich ist. Und so haben wir anhand
eigener Analysen die personenbezogene
Investmentphilosophie , Wir investieren
nicht in Fonds — wir investieren in Fonds-
manager” gepragt. Und diese dann von
Beginn an qualitativ untermauert, in-
dem wir persénliche Gespréache mit dem
Fondsmanager suchen, in denen wir aus-
fuhrlich die Anlagephilosophie analysie-
ren und am Ende versuchen, zu einem
Urteil zu kommen, Uber welche Quali-
taten die einzelnen Fondsmanager ver-
figen. Unser Research hat Gber 4.000
Analysegesprache mit Fondsmanagern
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gefuhrt. Ich selbst habe in den letzten
15 Jahren tber 2.000 Fondsmanager-
gesprache gefihrt. Das sorgt natur-
lich dafir, dass man eine extreme Breite
an moglichen Spitzen-Fondsmanagern
kennengelernt hat und diese immer wie-
der fUr Investments attraktiv sind. Ge-
rade bei Veranderungen im Markt sind
wir in der Lage, schnell Neueinschatzun-
gen zu treffen. Dadurch sind wir wieder-
um mit einer sehr hohen Erfolgsquote
in der Lage, den guten Fondsmanagern
das Geld anzuvertrauen.

Wie wirkt sich dieser Ansatz lang-
fristig auf Ihre Ergebnisse aus?

Mit Blick auf die letzten zehn Jahre sieht
man beispielsweise an unseren Kernpro-
dukten, dass hier deutliche Mehrwerte
gegentber klassischen Fondsstrategien
oder gegenuber Indizes erzielt worden
sind. So dass sich z. B. der Sauren Global
Growth um Uber 70% besser entwickelt
hat als der Weltaktienindex und bei-
spielsweise 50% zulegen konnte, wah-
rend der Weltaktienindex deutlich verlor.

Gibt es eigentlich bei den Fonds-
managern selbst neue Trends, z.B.
so etwas wie einen Generations-
wechsel?

2009 haben sich viele der altbewahrten
Fondsmanager wieder profiliert, die an
ihrer Anlagephilosophie konsequent
festgehalten haben. Daher glauben wir,
dass eine langjahrige Erfahrung und ein
Investmentansatz, der schon Uber eine
gewisse Zeit gut funktioniert hat, sich
auch Gber die Finanzkrise hinweg deut-
lich ausgezahlt haben. Bewahrte Strate-
gien, die gute Manager tber Jahre hin-
weg erfolgreich umgesetzt haben, bie-
ten die hochste Wahrscheinlichkeit, dass
sie auch in Zukunft umgesetzt/durchge-
setzt werden kénnen.

Was gibt's Neues im Hause Sauren?
Wir glauben, dass die neue Generation
von Absolute Return-Fonds, die insbe-
sondere innovative Absicherungsinstru-
mente einsetzen um absolute Ertrage
zu erzielen, sehr groBes Potenzial haben.
Insbesondere, weil jetzt auch sehr ho-
he Managerqualitat auf den Markt mit
vielen attraktiven Produkten kommt, se-
hen wir hier eine sehr attraktive Berei-
cherung des Gesamtmarktes. Wir glau-
ben, dass Absolute Return-Fonds einen
bedeutenden Bestandteil in fast jedem
Portfolio darstellen sollten, und dass sich
die Berater dieses Segment sehr genau
anschauen sollten. Und wir glauben,
dass wir mit unserem Analyseansatz
und mit der vermdgensverwaltenden
Dachfondslésung hier eine attraktive Be-
reicherung fur die Portfolios darstellen
kénnen.

Was verstehen Sie unter Absolute
Return?

Unter Absolute Return verstehen wir,
dass das Anlageziel darin besteht, abso-
lute Ertrage unabhangig von den Markt-
bedingungen zu erwirtschaften. Hier
kénnen durchaus kurzfristig auch mal
Verluste méglich sein, die dann aber ge-
ringer als der Markt sein sollten.

Wird sich dadurch die ganze Land-
schaft verandern?

Absolute Return wird die Landschaft be-
reichern. Nicht so, dass es die anderen,
bisherigen Fondstypen nicht mehr geben
wird, sondern es wird eine sehr wichtige
Ergdnzung sein. Wir reden selbst auch
von der dritten Saule eines Portfolios, die
neben den offensiven und defensiven
Fondsstrukturen dazukommt.

Wie wiirden Sie lhren eigenen Fonds
einordnen?

Der Sauren Absolute Return-Fonds zahlt
zu den konservativen Produkten, auch
von unserer eigenen Risikoeinstufung her.
Dies drlckt auch klar aus, dass er ins-
besondere fir konservative Anleger eine
attraktive Beimischung darstellt. Weil die
Marktrisiken durch den Absolute Return-
Ansatz und durch die breite Streuung
sehr breit verteilt werden.

Herr Sauren, wir danken lhnen fiir
das Gesprach!

Das Gesprach fuhrte Hermann Kutzer
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