
Eckhard Sauren (l.) und Michael 
Viehmann (Sauren Fonds-Research 
AG) im Videointerview mit Martin 
Lau (FSSA Investment Managers). 
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Die in Hongkong ansässige Fondsge-
sellschaft FSSA Investment Managers 

hat sich als einer der wenigen asiatischen 
Asset Manager die Berücksichtigung von 
ESG-Aspekten auf die Fahnen geschrieben. 
„Als verantwortungsbewusste, langfristig 
orientierte Aktionäre haben wir die ESG-
Analyse in unseren Anlageprozess integriert 
und engagieren uns intensiv in den Berei-
chen Umwelt, Arbeit und Unternehmens-
führung“,  heißt es dazu auf der Internet -
seite der Gesellschaft. Wir wollten hinter 
die Kulissen schauen und haben Martin 
Lau, den verantwortlichen Fondsmanager 
des panasiatisch investierenden Aktien-
fonds FSSA Asian Equity Plus Fund, zu ei-
nem gemeinsamen Analysegespräch mit 
Eckhard Sauren und Michael Viehmann 

von Sauren Fonds-Research eingeladen. 
Mit  ihrem „Sauren ESG-Scoring“, einem ei-
gens entwickelten systematischen Ansatz, 
beurteilen die Kölner regelmäßig, welche 
 Bedeutung Nachhaltigkeitsaspekte beim 
Management eines Fonds einnehmen.  

Hans Heuser: Herr Lau, wie lässt sich der 

Investmentansatz in einem Fonds wie dem 

FSSA Asian Equity Plus Fund in kurzen 

Worten beschreiben? 

Martin Lau: Wir verstehen uns bewusst als 
Bottom-up-Investor und suchen mithilfe 
von eigenem fundamentalem Research 
und unabhängig von einer Benchmark -
orientierung nach qualitativ hochwertigen 
Unternehmen der asiatisch-pazifischen 
 Region. Qualität definiert sich dabei nach 

unserem Verständnis im Wesentlichen 
durch ein möglichst unabhängig agieren-
des Management, eine starke Finanzsitu -
ation des jeweiligen Unternehmens und 
die Zukunftsfähigkeit seiner Produkte oder 
Dienstleistungen, die ihm ein überdurch-
schnittliches Wachstum ermöglichen. 

Eckhard Sauren: Was verstehen Sie unter 

einem in der Branche fast schon inflationär 

verwendeten Begriff wie „langfristig“?  

Lau: Wir messen den Erfolg eines Unter-
nehmens nicht über Quartale, sondern viel-
mehr über einen sehr langen Zeitraum 
von möglichst fünf Jahren. Deshalb suchen 
wir nach Managementteams, die zum 
 einen die Gesamtheit ihrer Stakeholder 
 inklusive der Minderheitsinvestoren respek-

„Nachhaltigkeit 
ist für uns sehr 
viel mehr als 
nur ein Etikett“
Im Analysegespräch erklärt Martin Lau, Fondsmanager des  
FSSA Asian Equity Plus Fund, warum seine Gesellschaft bewusst 
auf ein separat agierendes ESG-Team verzichtet.
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tieren und zum anderen nicht durch kurz-
sichtige Strategien oder ein rücksichtsloses 
Verhalten auf möglichst schnelle Gewinne 
aus sind. Wir vermeiden Unternehmen, 
von denen wir wissen, dass sie Arbeitskräfte 
ausbeuten, Steuerschlupflöcher oder Ge -
setzeslücken auszunutzen versuchen oder 
bewusst Umweltschäden in Kauf nehmen. 
Daher ist Nachhaltigkeit für uns sehr viel 
mehr als nur ein Etikett, es sind vielmehr 
eine Reihe von selbst und bewusst gesetz-
ten Werten, nach denen wir handeln.  

Michael Viehmann: Das hört man in letzter 

Zeit immer häufiger. Was macht Ihre 

 Arbeitsweise besonders? 

Lau: Das ist in erster Linie die Art der Zu-
sammenarbeit und des Zusammenhalts in-

nerhalb unseres Fondsmanage-
mentteams von 23 Invest-
mentspezialisten, die ein 
Volumen von insgesamt 
38 Milliarden US-Dollar 
verwalten. Ich selbst arbei-

»Wir messen den Erfolg  
eines Unternehmens  
nicht über Quartale,   

sondern über einen sehr 
langen Zeitraum von  

möglichst fünf Jahren.« 
 

Martin Lau, FSSA IM

Das Analysegespräch  
mit Martin Lau von  

FSSA Investment  
Managers haben wir   

aufgrund der Coronakrise  
via Web-Meeting geführt. 
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te seit 18 Jahren für unser Unternehmen, 
manche meiner Kollegen, die ich zum Teil 
schon an der Universität kennengelernt ha-
be, sind sogar noch länger an Bord.  Anders 
als bei anderen Asset Managern, wo oft ein 
ständiges Kommen und Gehen unter den 
Fondsmanagern herrscht, arbeiten meine 
Teammitglieder im Schnitt seit mehr als ei-
nem Jahrzehnt zusammen. Wir teilen eine 
gemeinsame Anlagephilosophie, in der die 
Integration von ESG-Aspekten eine ganz 
wesentliche Rolle spielt.  

Heuser: Wie sieht das in der konkreten 

 Umsetzung aus? Haben Sie ein eigenstän-

diges ESG-Team, das Sie unterstützt? 

Lau: Nein. Auch wenn andere Fondsmana-
ger das gern als eine Art besonderes Kenn-
zeichen ihrer ESG-Orientierung vermark-
ten: Wir halten nichts von einem separaten 
ESG-Team, gerade weil uns bewusst ist, dass 
es sich beim Nachhaltigkeitsaspekt um ein 
unglaublich komplexes Thema handelt. 
Wir haben uns bewusst dafür entschieden, 
dass unsere Fondsmanager sich selbst und 
aktiv mit Nachhaltigkeitsfragen im Zusam-
menhang mit ihren Investments auseinan-
dersetzen. Der persönliche Kontakt und 
das direkte Gespräch mit der Unterneh-
mensführung zu ESG-Fragen sind ein 
enorm bedeutender Teil unseres Anlage-
prozesses. Die Art und Weise, wie die Füh-
rungspersönlichkeiten eines Unternehmens 
auf Forderungen oder Kritik von Seiten 
 ihrer Aktionäre reagieren, sagt sehr viel 
mehr aus als eine in der Regel auf quanti-
tativen Daten basierende Einschätzung. 
Nur durch den persönlichen Kontakt mit 
dem Management können wir erfahren, 
wem wir als Investor vertrauen können.  

Heuser: Aber auch Sie werden doch die 

Analysen von spezialisierten Ratingagen -

turen nicht einfach links liegen lassen? 

Lau: Natürlich nicht. Wir beobachten 
durchaus, was Agenturen wie Sustainalytics, 
MSCI oder Reprisk zu den Unternehmen 
veröffentlichen, in die wir investieren oder 
investieren wollen. Wir nutzen externe 
Analysen sogar, um auf bestimmte Fragen, 

die wir einem Unternehmen stellen müs-
sen, aufmerksam zu werden. Aber wir 
 verlassen uns nicht auf deren Urteil. Nicht 
etwa weil wir deren Analysearbeit nicht zu 
schätzen wüssten, wir haben aber im Lauf 
der Jahre festgestellt, dass manche Unter-
nehmen überproportional gut abschnei-
den, was ihr ESG-Scoring angeht.  

Viehmann: Was bedeutet das konkret?  

Lau: Mit solchen ESG-Scorings ist es zum 
Teil wie mit Prüfungen in der Schule oder 
an der Uni. Wenn man weiß, wie das Sys -
tem funktioniert, schneidet man ohne gro-
ße Mühe besser ab. Das haben auch viele 

Unternehmen längst verstanden. Wenn 
 eine Gesellschaft beispielsweise einen Vor-
standsposten mit einer Frau besetzt, führt 
das in der Regel zu einer höheren Punkt-
zahl beim ESG-Rating. Das Gleiche gilt, 
wenn dieses Unternehmen den Umfang 
seiner zur Verfügung gestellten ESG-Daten 
oder die Zahl der Mitarbeiter in seinem 
Nachhaltigkeitsteam erhöht. Von so etwas 
wollen wir uns einfach nicht ablenken 
 lassen und setzen auf unser eigenes Urteil.  

Heuser: Können Sie uns ein Beispiel dafür 

geben, wie sich das in Ihre praktische 

 Arbeit übersetzt? 

Lau: Wir haben vor Kurzem ein neues 
Auswertungssystem entwickelt, das wir Sus -
tainability Review nennen. Das basiert auf 
verschiedenen ESG-Datenquellen und un-
tersucht die Unternehmen in unseren Port-
folios nach bestimmten Kriterien wie Was-
serintensität, CO2-Emissionen, Arbeitsinten-
sität, Prozentsatz von Frauen im Unterneh-
men und Diversität des Vorstands, um nur 
einige zu nennen. Durch entsprechende 
Rankings nach unterschiedlichen Kriterien 
ist uns unter anderem aufgefallen, dass ein 

»Wir haben uns bewusst 
dafür entschieden, dass 
unsere Fondsmanager 

sich selbst und aktiv mit 
Nachhaltigkeitsfragen 
auseinandersetzen.« 

 
Martin Lau, FSSA IM

Eckhard Sauren,  
Sauren Fonds-Research
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Zementhersteller wie die indonesische 
 Indocement, die wir im Portfolio halten, 
 innerhalb seiner Branche die weltweit 
höchsten Werte beim Wasserverbrauch 
und beim CO2-Ausstoß aufweist. Das war 
für uns der Anlass, das Gespräch mit der 
Unternehmensführung zu suchen, um 
 darüber zu diskutieren, wie das Unterneh-
men in einer sich auch für die Zementpro-
duktion verändernden Welt weiterhin wett-
bewerbsfähig bleiben kann.  

Sauren: Das führt aber nicht automatisch 

zum Ausschluss dieses Unternehmens. 

Lau: Keineswegs, solange wir von der 
 Zukunftsfähigkeit und dem vorhandenen 
Willen zu Veränderungen überzeugt sind. 
Ein Beispiel dafür ist auch TSMC, nach 
 Intel und Samsung der weltweit drittgröß-
te Hersteller von Halbleitern mit Sitz in 
Taiwan. Man kann natürlich immer da -
rüber diskutieren, ob man als Fondsmana-
ger unter Aspekten wie einem hohen Was-
serverbrauch oder einem hohen CO2-Aus-
stoß in Zementproduzenten oder Halblei-
terhersteller investieren sollte. Andererseits 
sind beides Branchen, die eine essenzielle 

Nachfrage aus Bereichen unseres täglichen 
Lebens bedienen. Daher sehen wir unsere 
Aufgabe darin, diese Unternehmen durch 
ein entsprechendes Engagement dabei zu 
begleiten, sich unter Nachhaltigkeitsaspek-
ten wirklich zu verändern, um wettbe-
werbsfähig zu bleiben.  

Viehmann: Wo ziehen Sie denn die Grenze 

beziehungsweise wann ziehen Sie sich aus 

einem Unternehmen zurück? 

Lau: Wir waren in einem chinesischen 
 Industrieunternehmen investiert, das in 
Konflikt mit Greenpeace geraten war. Die 
Organisation warf dem Unternehmen vor, 

nichts gegen die von ihm verursachte Ver-
schmutzung eines nahegelegenen Flusses 
zu unternehmen. Wir haben daraufhin 
den Kontakt zur Unternehmensleitung ge-
sucht, mussten aber schnell feststellen, dass 
dort keinerlei Bereitschaft zum Gespräch 
geschweige denn zur Veränderung bestand. 
Selbst unser Angebot, einen externen Bera-
ter zu entsenden, wurde mehr oder weni-
ger aggressiv abgelehnt. In solchen Fällen 
reduzieren wir unsere Position nicht nur, 
sondern verkaufen die Aktien konsequent.  

Sauren: Gibt es Branchen oder Unterneh-

men, die Sie unabhängig von deren Qualität 

bewusst ausschließen? 

Lau: Durchaus, denn erfolgreiches Fonds-
management ist unter anderem davon 
 geprägt, dass man bestimmte Investments 
unterlässt. So investieren wir zum Beispiel 
nicht in Tabakhersteller, auch wenn die 
 Aktien dieser Branche in den vergangenen 
Jahren zu den klaren Gewinnern an den 
Aktienmärkten gehört haben. Wir schlie-
ßen zudem Investments in Branchen wie 
Glücksspiel, Prostitution, aber auch Produ-
zenten von Waffen und Streubomben aus.  

Viehmann: Sie investieren mit Ihrem Fonds 

in Asien. Macht es unter Nachhaltigkeits-

aspekten vor allem im Austausch mit Un -

ter nehmen einen Unterschied, in Singapur 

oder in China zu investieren? 

Lau: Auf jeden Fall! Es ist sehr viel leichter, 
in einen Dialog über ESG-Themen zu kom-
men, wenn es sich um ein Unternehmen 
aus Australien, Singapur oder auch  Indien 
und Hongkong handelt. Die in diesen Staa-
ten ansässigen Unternehmen weisen eine 
sehr viel stärker westlich geprägte Unterneh-
menskultur auf. Deshalb fällt es leichter, mit 
ihnen über Umweltaspekte, aber auch sozia-
le Fragen und die Unternehmensführung in 
einen zielführenden Austausch zu kommen. 
Sehr viel schwieriger stellt sich das bei Un-
ternehmen mit Sitz in Korea oder China 
dar. Das südkoreanische Recht verbietet 
zwar die Bildung von Holdinggesellschaften, 
dort kontrollieren aber die sogenannten Jae-
beols, große Gruppen aus verschiedenen Fa-

»Wir sehen  
unsere  Aufgabe darin, 
Unternehmen dabei zu 
begleiten, sich unter 

Nachhaltigkeitsaspekten 
wirklich zu verändern.« 

 
Martin Lau, FSSA IM

Michael Viehmann,  
Sauren Fonds-Research
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milienunternehmen, einen Großteil der 
wirtschaftlichen Struktur. Das macht es zum 
Teil nicht einfach, einen Zugang zum Dia-
log über ESG-Themen zu finden.  

Heuser: Und in China? 

Lau: In China bestehen große Unterschiede 
zwischen Unternehmen im Staatsbesitz, die 
rund 50 Prozent der an der Börse gelis teten 
Aktiengesellschaften ausmachen, und privat-
wirtschaftlich organisierten Firmen. Der Zu-
gang zu Privatunternehmen gestaltet sich er-
heblich einfacher, denn die Vorstände dieser 
Gesellschaften sind stärker geleitet von Ka-
tegorien westlicher Prägung wie dem 
Cashflow oder der Eigenkapitalrendite ihrer 
Gesellschaft. Die Führungsetagen chinesi-
scher Staatsunternehmen allerdings sind 
nach wie vor größtenteils von Politikern be-
setzt und konzentrieren sich sehr stark auf 
die eigene Größe, die Bedienung von natio-
naler Nachfrage sowie die Steigerung des 
heimischen Bruttoinlandsprodukts als über-
geordneten Zielen. Das macht es zum Teil 
natürlich schwierig, mit der jeweiligen Un-
ternehmensführung speziell zu ESG-Aspek-

ten in einen Dialog zu treten. Aber auch 
China hat sich zur CO2-Neutralität ver-
pflichtet. Deswegen bin ich zuversichtlich, 
dass das Land in den nächs ten Jahren wei-
tere Fortschritte auch in  Bezug auf das The-
ma Nachhaltigkeit  machen wird.  

Heuser: Vielen Dank für das Gespräch. 
HANS HEUSER  FP

Analystenurteil von Sauren: „Überdurchschnittlich gute Anlageergebnisse“ 
Martin Lau investiert in asiatische Qualitätsunter-
nehmen und legt nach unserer Analyse in seinem 
Investmentprozess großen Wert auf Nachhaltig-
keit. Ausgangsbasis ist die sehr detaillierte Ana-
lyse und Selektion der einzelnen Unterneh-
men im Hinblick auf ESG-Aspekte. Positiv 
hervorzuheben ist der langfristige Anlage-
horizont, der einen dauerhaften Austausch 
mit dem Unternehmen ermöglicht. Lau ist 
gemeinsam mit seinem Team bestrebt, mit 
Unternehmen regelmäßig im aktiven Dialog 
zu sein, um diese zum nachhaltigen Wirt-
schaften anzuhalten. Dabei setzt Lau über 
persönliche Gespräche mit Unternehmens-
lenkern hinaus auch regelmäßig auf die 
schriftliche Ansprache der Unternehmen, 
um kritische Punkte zu adressieren und 
 Veränderungen anzustoßen. Seiner Rolle als 
verantwortlicher Gesellschafter wird er 
ebenfalls regelmäßig durch die Wahrneh-
mung seiner Stimmrechte gerecht. Insge-
samt punktet Lau sowohl im Bereich Um-

welt als auch im Bereich Soziales sehr stark. Im 
Bereich der guten Unternehmensführung erhält 
er sogar die Höchstnote. Dies führt zu einem ex-
zellenten Gesamtergebnis im Sauren ESG-Scoring 

von +3,2 (Minimum –4 bis Maximum +4). Er setzt 
sich damit positiv von vielen anderen Fondsma-
nagern insbesondere in Asien ab. Die Anlage -
ergebnisse seiner Strategie sind im Vergleich zum 

breiten Markt langfristig ebenfalls über-
durchschnittlich gut. Für uns ist Martin Lau 
daher ein zentraler Manager für die Anlage-
strategie „Nachhaltig investieren: Verände-
rungen unterstützen“, die wir in unseren 
Sauren Nachhaltigkeits-Dachfonds umset-
zen. Die drei Sauren Nachhaltigkeits-Dach-
fonds richten sich bei der Auswahl der Ziel-
fonds verstärkt nach dem Sauren ESG-Sco-
ring. Dieses stellt die Entscheidungs- und 
Investmentprozesse der Fondsmanager in 
den Mittelpunkt der Analyse und bewertet 
systematisch, welche Bedeutung Nach -
haltigkeitsaspekte beim Management des 
jeweiligen Fondsportfolios einnehmen. Die 
qualitative Analyse der Nachhaltigkeits -
prozesse fügt sich nahtlos in die qualitative 
Fondsmanageranalyse unseres Hauses ein.

ISIN:                                                                                  IE0032834883 
Agio:                                                                                                 5,0 % 
Laufende Kosten:                                                                         1,58 % 
Erstausgabedatum:                                                              14. 7. 2003 
Fondsmanager:                                                                      Martin Lau 
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»Wir verlassen uns 
nicht auf das Urteil 

 externer ESG-Ratings.« 
 

Martin Lau, FSSA IM
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