;\.

Gute Zeiten, schlechte Zeiten

Liebe Hedgework-Mitglieder. Die Zins-
senkungen in den USA erfolgen derzeit im
Rekordtempo. Und keynesianisch anmu-
tende Konjunkturprogramme werden im
Land der unbegrenzten Moglichkeiten von
einer republikanischen Regierung durch
die politischen Instanzen gejagt, dass es
selbst gestandenen Links-Partei-Wdhlern
unheimlich anmuten diirfte. Aber der US-
Konsument zogert. Er will nicht wieder auf
Pump die Cash-Junkie-Maschine in Gang
setzen, um am Ende auf Triimmern sitzen
zu bleiben. Marc Faber, besser bekannt
als Dr.Doom, sagte so schon im F.A.Z.-
Interview diese Woche: ,,Je mehr (Bernan-
ke) die Zinsen senkt, desto mehr wird der
Goldpreis in die Hohe schnellen. Bernanke
kann den Goldpreis auch bei 10.000 Dollar
haben, wenn er nur genug Dollar-Konfettis
druckt*. Soviel zum Konjunkturumfeld der
ndchsten Monate.

Eigentlich ideal fiir Hedgefonds. Long-
only-Mandate werden in den kommenden
Jahren wenig Spaf3 bringen. Damit diirften
auch die Themen Alternative Investments
und Hedgefonds selbst im Al-Entwick-
lungsland Deutschland wieder stirkere
Beachtung finden. Wer sich wie Eckhard
Sauren schon friihzeitig und iiberzeugend
positioniert hat, der wird in den turbulen-
ten Zeiten, die vor uns liegen, viel Spafy
haben. Auch Fondskonzepte, die Derivate
intelligent nutzen wie einige Absolute-Re-
turn-Fonds, werden ihre Fan-Gemeinde
vergrdfsern. Alle anderen werden nach und
nach erkennen, dass kein Weg an Alterna-
tiven Investments vorbeifiihrt.

Ihr Uwe Lill

&
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+Wir sind von der Anlageklasse

iiberzeugt”

Eckhard Sauren, einer der erfolgreichsten Dachfonds-Manager
Deutschlands, iiber seine Hedgefonds-Produkte, das oftmals man-
gelnde Wissen bei Investoren und die Mér von der Schwierigkeit,
ausliindische Single-Hedgefonds-Manager auf deutsche Steuertrans-

parenz umzustellen.

HEDGEWORK: Herr Sauren, als Referent des
48. Hedgework-events haben Sie sich das Thema
,,Hedgefonds: 50 Jahre Absolute Return - 4 Jahre
in Deutschland* gewihlt. Klingt da ein wenig Zy-
nismus durch?

ECKHARD SAUREN: Das Thema soll zum
Ausdruck bringen, dass Hedgefonds international
eine langfristig etablierte Anlageklasse sind. Lei-
der tut sich Deutschland bei Hedgefonds aber
nach wie vor schwer. Insbesondere wohl deshalb,
weil Hedgefonds ein spekulativer Ruf voraneilt.
Dass Hedgefonds in der Regel einen attraktiven
Ertrag bei relativ niedriger Volatilitét anstreben,
wird kaum wahrgenommen. Der Gedanke des
,Absolute Return“ liegt Hedgefonds also sehr
nahe und es gibt viele Hedgefondsmanager, die
iiber lingere Zeit sehr respektable Ergebnisse er-
zielt haben. Leider wird dies in Deutschland ein-
fach noch nicht wahrgenommen. Hierzulande
stellen dagegen neu kreierte ,,Absolute-Return‘-
Fonds einen Absatzrenner dar, obwohl deren
Strategien in den meisten Fillen noch nicht tiber-
zeugen konnten.

HEDGEWORK: In diesen ersten vier Jahren
Hedgefonds in Deutschland haben sich ja die
meisten Beteiligten furchtbar schwer getan. Wor-
auf fiihren Sie diese Ladehemmung zurtick?

SAUREN: Allgemein mogen hier sicherlich die
zusitzlichen Aufkliarungspflichten und die zu-
sitzliche Administration fiir den Vertrieb und fiir
die Anbieter eine Rolle gespielt haben. Allerdings
kann auch die Trigheit vieler Investoren bemén-
gelt werden, sich mit neuen Themen zu befassen.
Dazu kommt dann natiirlich noch der schwache
Start vieler Produkte.

HEDGEWORK: Im internationalen Kontext
spielen Anbieter aus Deutschland ja keine Rolle.
Zumindest suggerieren dies die nackten Zahlen.

SAUREN: Es ist richtig, dass Anbieter aus
Deutschland viel aufzuholen haben. Allerdings
gibt es einige Anbieter, zu denen ich auch unser
Haus zihlen darf, die den internationalen Ver-
gleich keineswegs zu scheuen brauchen.

HEDGEWORK: Warum hatten Sie sich ent-
schlossen, einen Dach-Hedgefonds aufzulegen?

SAUREN: Wir sind von der Anlageklasse iiber-
zeugt. Auch trifft unsere personenbezogene An-
lagephilosophie ,,Wir investieren nicht in Fonds
— wir investieren in Fondsmanager* auf Hedge-
fonds, bei denen es im hohen Mafe auf die Qua-
litdt des Fondsmanagers ankommt, in idealer
Weise zu. Dariiber hinaus ist im Segment der
Hedgefonds auch meist die hochste Managerqua-
litdt anzutreffen.

HEDGEWORK: Im Sauren-Global-Dach-
Hedgefonds haben Sie fast 200 Millionen einge-
sammelt. Und das gegen den Markttrend in
Deutschland. Worauf fiihren Sie diesen Erfolg
zurtick?

SAUREN: Wir haben uns dem Thema friihzeitig
gewidmet. Uber unsere hochqualifizierten Ver-
triebsmitarbeiter haben wir unseren Ansatz und
die Vorteile von Hedgefonds am Markt bekannt
gemacht. Unsere Erfahrung bei der Analyse von
Hedgefonds bzw. deren Manager reicht dabei bis
in das Jahr 1994 zuriick, so dass wir auf einen
reichen Erfahrungsschatz zuriickgreifen konnen.
Natiirlich war auch die Wertentwicklung des Sau-



Eckhard Sauren

ren Global Hedgefonds sehr erfreulich. Wir
haben attraktive Ertriige bei relativ niedriger
Volatilitét erzielt und damit die Erwartungen
des Marktes tibererfiillt.

HEDGEWORK: Sie fahren bei dem Sauren
Global Hedgefonds den gleichen Ansatz wie
bei Thren anderen Dachfonds: Sie analysieren
den Fondsmanager und schenken diesem das
Vertrauen nach erfolgreich absolvierter Analy-
se. Gibt es dennoch Unterschiede aus der Sicht
des Dachfonds-Managements?

SAUREN: Unsere personenbezogene Anlage-
philosophie ist unabhingig von Anlageklasse,
Anlagestil oder Anlageuniversum universell
anwendbar. Somit sind natiirlich viele Aspekte
vergleichbar. Bei der Analyse von Hedgefonds-

HEDGEWORK

managern kommt jedoch den
Erfahrungen auf der Short-
Seite und hinsichtlich des Ri-
sikomanagements eine be-
sondere Bedeutung zu.

HEDGEWORK: Fondsge-
sellschaften in Deutschland
begriinden ihre Ablehnung,
einen Dachhedgefonds zu
managen, oftmals mit der
Steuertransparenz. Verkiirzt
argumentiert: Der deutsche
Gesetzgeber verlangt von je-
dem Ziel-Hedgefonds volle
Steuertransparenz. Die welt-
weit  besten  Hedgefonds
schwimmen aber im Geld und
haben keine Lust darauf, sich
nach der deutschen Steuer-
transparenz zu richten. Dar-
aus resultiert, dass nur ein
eingeschrinkter Teil inves-
tierbar ist. Und deswegen ist
zu erwarten, dass die Rendi-
ten im internationalen Ver-
gleich schwach ausfallen wer-
den. Stimmt denn diese Argu-
mentationskette so?

SAUREN: Nein, diese Argu-
mentationskette stimmt nur
fiir jene Anbieter, welche ihre
Zielfonds innerhalb der steu-
ertransparenten Hedgefonds
suchen. Wir gehen den umge-
kehrten Weg. Wenn wir einen erfolgverspre-
chenden Hedgefondsmanager gefunden haben,
richten wir an diesen die Bitte, die deutsche
Steuertransparenz fiir seinen Fonds bereitzu-
stellen. Mit diesem Vorgehen kénnen wir auf
ein sehr grofies Universum attraktiver Hedge-
fonds zugreifen.

HEDGEWORK: Sie sagen also, dass die
meisten Hedgefondsmanager, die Sie in die en-
gere Auswahl gezogen haben, kein Problem
darin sahen, den spezifisch deutschen Anforde-
rungen nach Steuertransparenz nachzukom-
men?

SAUREN: Das ist richtig. Falls notwendig, un-
terstiitzen wir den Hedgefondsmanager mit
Hinweisen hinsichtlich der erforderlichen As-
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pekte. In der Praxis haben wir bisher mit einer
Ausnahme in jeden Hedgefonds investieren
konnen, in den wir investieren wollten.

HEDGEWORK: Sie haben auch einen zwei-
ten Dach-Hedgefonds aufgelegt, den Sauren
Global Hedgefonds Opportunities. Worin un-
terscheidet der sich von dem Sauren Global
Hedgefonds?

SAUREN: Der Sauren Global Hedgefonds
weist ein ausgewogenes Ertrags/Risiko-Profil
auf, was in einzelnen Fillen dazu fiihrt, dass
wir sehr attraktiv erscheinende Anlageideen
gerne hoher gewichten wiirden, jedoch davon
im Hinblick auf die damit mdglicherweise ver-
bundene hohere Volatilitdt des Portfolios Ab-
stand nehmen. Im Gegensatz zum Sauren Glo-
bal Hedgefonds realisiert der Sauren Global
Hedgefonds Opportunities bewusst hohere Ge-
wichtungen bei einzelnen Anlageideen und
nimmt fiir hohere Ertragsperspektiven auch
hohere Risiken in Kauf. Daher ist das Portfolio
des Sauren Global Hedgefonds Opportunities
konzentrierter als das Portfolio des Sauren Glo-
bal Hedgefonds. Entsprechend des jeweiligen
Ertrags/Risiko-Profils liegt die langfristige Er-
tragserwartung des Sauren Global Hedgefonds
bei vier Prozent bis acht Prozent p. a. nach Kos-
ten bei relativ niedriger Volatilitiat und die lang-
fristige Ertragserwartung des Sauren Global
Hedgefonds Opportunities bei sechs Prozent
bis 12 Prozent p. a. nach Kosten bei erhohter
Volatilitt.

HEDGEWORK: Und Sie setzen ja auch

Hedgefonds in ihren anderen Dachfonds ein?
Warum?

VITA

Eckhard Sauren griindete im Jahr 1991 die
Sauren Finanzdienstleistungen und spezi-

alisierte sich auf die unabhingige Analyse
von Fondsmanagern und deren Produkten.
Herr Sauren verantwortet als Fondsmana-
ger die Dachfonds der Sauren-Gruppe. In
seiner Tétigkeit als Fondsmanager wurden
ihm selbst und den Sauren-Dachfonds eine
Vielzahl von Auszeichnungen verliehen.
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SAUREN: Es ist richtig, dass wir auch bei un-
seren anderen Dachfonds bis zu 10 Prozent des
Vermogens in Hedgefonds investieren konnen.
Wir nutzen diese Moglichkeit, da die Integrati-
on von attraktiven Hedgefonds mit hoher Ma-
nagerqualitit zu einer Bereicherung des jewei-
ligen Portfolios fiihrt.

HEDGEWORK: Was miisste Threr Meinung
nach passieren, damit die Nachfrage nach
Hedgefonds in Deutschland anzieht?

SAUREN: Der deutsche Markt miisste auf vie-
len Ebenen hinzulernen. Dies betrifft sowohl
die Anbieter und die Investoren als auch die
Presse und insbesondere die Politiker.

HEDGEWORK: Was ist ihre Prognose? Wer-
den Hedgefonds in - sagen wir 5 Jahren - eine
substanzielle Rolle in der Asset Allocation von
institutionellen Investoren und Retailkunden
spielen? Oder werden sie nur Produkte fiir die
Nische bleiben?

SAUREN: Fiinf Jahre sind aus heutiger Sicht
ein relativ langer Zeitraum, so dass verléssliche
Prognosen nicht moglich sind. Hedgefonds
werden aber voraussichtlich in Zukunft eine
wesentlich bedeutendere Rolle spielen als
heute.

HEDGEWORK: Herr Sauren, vielen Dank
fiir das Interview und viel Erfolg weiterhin.
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Impressum

Hedgework news ist eine Publikation von
Hedgework, dem regelmifig stattfinden-
den Kommunikationsevent der Alternati-
ve-Investments-Community. Hedgework
news ist kostenlos. Die Interviews sind von
den Gesprichspartnern freigegeben.

V.i.S.d.P.
Uwe Lill

info@hedgework.de

www.hedgework.de
0151/ 1465 9224

DISCLAIMER

Hedgework news ist als kostenlose Mit-

gliederzeitschrift der Hedgework Com-
munity konzipiert und richtet sich an den
entsprechenden Personenkreis. Fiir die in
Hedgework news verdffentlichten Inhalte
kann Hedgework news trotz sorgfiltiger
journalistischer Recherche keine Gewihr
iibernehmen. Insbesondere titigt Hedge-
work news keine Kauf- oder Verkaufemp-
fehlungen. Alle hierin publizierten Inhalte
dienen lediglich der Information.
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