INVESTMENT

,Die entscheidende Frage ist, ob man

nach Kosten Mehrwerte generieren kann'

Interview mit Eckhard Sauren, Vorstandsvorsitzender der Sauren Fonds-Service AG

Aktive Fonds stehen vermehrt unter Druck. Immer mehr Anleger entscheiden sich aus

Kostengriinden flr passive Investments, zumal 80% der aktiven Fonds ihren Index nicht
schlagen. Eckhard Sauren sieht hingegen nach wie vor Platz fir aktive Fonds und stellt
sich zugleich seit 20 Jahren dem Wettbewerb mit dem Sauren Global Growth.

,Die Kosten von Dachfonds werden Uberinterpretiert.
Im Vergleich zu einem ETF oder Aktienfonds ist der
Dachfonds natlirlich teurer. Das aber ist ein

Herr Sauren, Sie feiern in diesem Jahr 20 Jahre Sauren
Global Growth. Wie fallt Ihre bisherige Bilanz aus?

Auf 20 Jahre konnten wir sowohl absolut als auch relativ zum
Vanguard Stock Index Fonds eine iiberzeugende Wertent-
wicklung hinlegen und iber 100% besser abschneiden als
vergleichbare passive Investments. Darin sehen wir eine
Bestitigung, dass aktives Management und insbesondere ein
Dachfondskonzept, das iiber die Managerselektion Mehrwer-
te generieren will, auf lange Sicht nach Gebiihren deutlich
bessere Ergebnisse erzielen kann als ein passives Investment.

Dennoch iiberzeugen giinstige Kosten immer mehr Kunden ...

Die entscheidende Frage ist, ob man nach Kosten Mehrwerte
generieren kann. Das haben wir in den letzten 20 Jahren eindeu-
tig geschafft. Das ist ein statistisch signifikanter Zeitraum. Wenn
man in diesem Zeitraum nach Kosten iiber 100% besser als ein
passiver Indexfonds war, ist das ein schlagendes Argument fiir
unser Dachfondskonzept.

80% der Fondsmanager schlagen ihren Index aber nicht ...

Das Argument ist durchaus richtig. Die entscheidende Frage
ist aber, ob man die restlichen 20% mit einem verniinftigen
Prozess finden kann. Wenn man 1.000 Fonds zur Auswahl hat,
bleiben immer noch 200 attraktive Fonds iibrig. Wenn man da-
raus dann auch
noch die 20 erfolg-
versprechendsten
herausfiltert, kann
man auch nach
Kosten ein besse-
res Ergebnis als der
Markt erzielen und
zugleich noch eine bessere Diversifikation als ein ETF-Portfo-
lio erreichen. Unsere Philosophie, auf den Fondsmanager zu
setzen und dessen Philosophie genau verstehen zu wollen, ver-
setzt uns in die Lage, gentigend aktive Manager zu finden, die
besser sind als die passive Fondsindustrie.

Vergleich von Apfeln und Birnen.*

Kann auch ein Privatanleger die richtigen Fonds finden?

Fiir den Privatanleger ist das schwierig. Er miisste im Grunde
auch wie eine Vermogensverwaltung denken. Er kauft
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schliefflich selten einen ETF und ist
dann mit seinem Depot fertig. Er muss
also iiberlegen, wann er welchen Fonds
in sein Depot kauft. Bei dieser Aufgabe
kann man eine Menge richtig oder
falsch machen. Ein Dachfonds kann
ihm das alles in einem Produkt bieten.
Wie eine Vermogensverwaltung nimmt
er dem Kunden die komplette Fondsse-
lektion und Portfoliostrukturierung ab.

Kommen dabei aber zu den Kosten fiir
aktive Fonds nicht noch die Kosten fiir
den Dachfonds obendrauf?

Im Markt werden die Kosten von Dach-
fonds iiberinterpretiert. Im Vergleich zu
einem ETF oder Aktienfonds ist der
Dachfonds natiirlich teurer. Das aber ist
ein Vergleich von Apfeln und Birnen.
Ein Dachfonds hat nicht nur zwei Kosten-,
sondern auch zwei Leistungsebenen und
kann deshalb auch auf zwei Ebenen
Mehrwerte generieren. Einen Dach-
fonds miisste man eigentlich mit einer
Fondsvermogensverwaltung vergleichen
- und dann ist er in aller Regel glinstiger
und effizienter.

Gerade auf der Rentenseite sind die
Renditemdoglichkeiten aber deutlich
gefallen. Inwiefern spielt das bei der
Kostenfrage eine Rolle?

Wenn man die Rentenseite iiber die pas-
sive Industrie abdeckt, hat man klassi-
scherweise einen ETF auf Staatsanlei-
hen. Diese werden in Deutschland
negativ und europaweit mit unter 1%
verzinst. Oder man hat einen Unterneh-
mensanleihen-ETE, bei dem man im
Falle von Investment Grade eine Verzin-
sung von ungefihr 1% erhilt - vor
Kosten. Bei einem Renten-ETF liegt die
Ertragserwartung somit in einem sehr



glinstigen Fall bei 1% pro Jahr. Sollten
die Zinsen auch nur leicht steigen, liegt
sie bei null oder im negativen Bereich.
Das Ertrag-Risiko-Verhdltnis bei An-
leihe-ETFs ist somit verheerend. Viele
ausgewogene Depots, die ETF-Strate-
gien nutzen, haben aber genau diese
ETFs im Portfolio, weil sie in der Ver-
gangenheit sehr gut gelaufen sind, weil
die Zinsen immer weiter gesunken sind.
Gerade Robo-Advisor setzen stark auf
diesen Ansatz.

Welche Gefahr sind solche digitalen
Vermogensverwaltungen fiir einen
Dachfondsmanager?

Robo-Advisor und ETF-Vermdgensver-
waltungen versuchen die Vergangen-
heitsrenditen auf die Zukunft zu tiber-
tragen. Das ist kompletter Nonsens, weil
die Zinsen nicht noch einmal von 5 auf
0% sinken kénnen. Robo-Advisor sind
eine Gefahr fiir den Kunden und nicht
fiir den Dachfondsmanager. Sie sind ein
»disaster waiting to happen® Es ist nur
eine Frage der Zeit, bis die Katastrophe
passiert. Das vierte Quartal 2018 hat be-
reits gezeigt, dass Unternehmensanlei-
hen und Aktien gleichzeitig fallen, wenn
es an den Borsen volatil wird. Mit
Aktien und Anleihen hat man keine
verniinftige Diversifikation mehr. Des-
halb sind viele Robo-Advisor, ETF- und
Smart-Beta-Vermogensverwaltungen
keine sinnvolle Anlage.

Welche alternativen Losungen gibt es?

Ein aktiver Dachfondsmanager kann
moderne Multi-Asset-Fonds nutzen
und so viel breiter investieren. Gerade
im defensiven Bereich ergeben sich
damit deutlich interessantere Ertrag-
Risiko-Verhiltnisse als mit den nur
noch scheinbar defensiven Anleihen.

Was befindet sich in solchen Fonds?

Aktuell sind es tiberwiegend Absolute-
Return-Strategien. Das koénnen zum
Beispiel =~ Long-Short- Aktienstrategien
sein, die sowohl auf steigende als auch
auf fallende Kurse setzen. Das Gleiche
gibt es auch fiir die Kreditmarkte. An-
dere Fonds setzen auf Makrotrends oder
Ubernahmekandidaten, um nur ein
paar Beispiele zu nennen. Es gibt genii-
gend Auswahl an attraktiven Absolute-

Return-Strategien, die kein grofies Zins-
und Aktienmarktrisiko haben und
zugleich eine breite Streuung des Anla-
gevermogens ermdglichen.

Kommt es in diesen Bereichen ganz be-
sonders auf den Fondsmanager an?

Das ist richtig. Wenn ein Absolute-
Return-Fondsmanager kein  Alpha
generiert, dann macht er auch keinen
Ertrag. Er kann schliefflich nicht mit
einem Markt mitschwimmen. Er muss
rein durch die gezielte Auswahl einzel-
ner Titel Alpha generieren. Das ist die
besonders hohe Schule der Fonds-
manager. Ein Aktienfondsmanager kann sich noch eher
durchwursteln. Im Absolute-Return-Bereich iiberleben nur
die wirklich Guten. Oft wagen sich daher auch nur die
wirklich guten Fondsmanager tiberhaupt in diesen Bereich.
Von diesen sortieren wir dann noch die erfolgverspre-
chendsten heraus.

Eckhard Sauren

Ist es schwieriger geworden, gute Fondsmanager zu finden?

Im Vergleich zu vor 20 Jahren ist es eher etwas leichter gewor-
den, da damals das Angebot diinner als heute war. Ansonsten
gibt es immer noch geniigend attraktive Fondsmanager und es
ist auch immer noch so, dass es eine Menge guter Fondsmanager
gibt, die im Markt noch nicht bekannt sind. Unsere besondere
Spezialitdt ist es, Fondsmanager zu finden, die noch keine
allzu groflen Volumen haben.

Warum der Fokus auf kleinere Fonds?

Es ist schon interessant, wie sehr sich die Zufliisse auf sehr we-
nige Fonds konzentrieren. Das ist kein neues Phdnomen.
Allein in den letzten 20 Jahren wurden einige Fonds stark
gehypt. Von den meisten dieser Hypes ist heute nichts mehr
tibrig. Fondsboutiquen, die nicht jeder Anleger kennt, bieten
meist die besten Mdéglichkeiten, einen Investmentansatz kon-
sequent und flexi-

bel umzusetzen.

Bei der Selektion
der Fondsmanager
helfen uns natiir-

»Robo-Advisor [...] versuchen Vergangenheitsrenditen
auf die Zukunft zu Ubertragen. Das ist kompletter
Nonsens, weil die Zinsen nicht noch einmal von 5

lich die mittler- auf 0% sinken konnen.”

weile mehr als

6.000 Gespriche,

die wir mit Fondsmanagern gefithrt haben. Viele Fondsmana-
ger kennen wir mittlerweile schon sehr gut personlich. Das ist
eine nicht kopierbare Erkenntnisbasis. Dennoch ist die Aus-
wahl eine genauso intensive und detaillierte Arbeit wie vor 20
Jahren. Diese Miihe lohnt sich, denn in 20 Jahren war die
Anzahl der grofleren Fehlgriffe bei der Auswahl der Fonds-
manager extrem niedrig. Das ist das, was auf Sicht von 20
Jahren zahlt und eine hohe langfristige Outperformance
ermoéglicht. Und daran diirfte sich auch in den nachsten 20
Jahren nichts dndern. L]
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