
W
ir investieren nicht in Fonds, wir
investieren in Fondsmanager“,
lautet seit Jahren das Leitmotiv

von Eckhard Saurens Fonds-Research-Team.
Saurens Leute sehen sich genau an, wem sie
das Geld ihrer eigenen Dachfondskunden
anvertrauen. Und weil man mit der Zeit gehen
muss, tun sie das neuerdings auch für die in
Deutschland angebotenen Single-Hedgefonds.
Und auch hier ist die Analysearbeit der Kölner

keineswegs akademischer Natur, denn
seit Anfang Dezember ist mit dem bereits

Ende Juli 2004 in Luxemburg aufgelegten
Dach-Hedgefonds Sauren Global Hedge-
fonds auch das erste hauseigene Produkt
zum Vertrieb in Deutschland zugelassen.
Dieser Fonds setzt bereits auf eine Reihe
der jetzt mit einem Rating versehenen
Hedgefonds-Manager – und zwar mit

Erfolg, wie die 6,8-prozentige Perfor-
mance seit Auflage belegt. 

Bekannte Namen
Unter den von Sauren gera-

teten Hedgefonds-Managern
finden sich durchaus auch
bekannte Namen aus dem
Bereich der traditionellen
Fonds. So zum Beispiel Harald
Wengust, der für die britische
Griffin Capital Management
nicht nur den Griffin Euro-

pean Hedge Fund managt, son-
dern auch für das traditionell

verwaltete Produkt Griffin Euro-
pean Opportunities Fund verant-

wortlich zeichnet. Wengust arbeitet

seit August 2002 für Griffin, davor war er als
Senior Portfolio Manager bei Österreichs
größter Versicherungsgruppe UNIQA für das
Management der Europa-Fonds zuständig.
Seine Sporen hat er sich aber als Head of
Trading bei der Creditanstalt Investment Bank
verdient. Bei dem heute zur HypoVereins-
bank-Gruppe gehörenden Institut spielte
Wengust eine führende Rolle beim Aufbau des
Aktienderivatgeschäfts für Zentral- und Ost-

europa wie auch der österreichischen Finanz-
terminbörse. 

Der Griffin-Fondsmanager hatte die Sauren-
Experten schon mit seinen Leistungen beim
Management seines Long-only-Fonds über-
zeugt und dafür zwei Goldmedaillen kassiert.
Noch besser fiel nun die Bewertung seiner
Qualitäten beim Hedgefonds-Management
aus: drei Medaillen (siehe Kasten „Bewer-
tungsschema“), die sich Wengust angesichts
eines Wertzuwachses von gut zwölf Prozent
seit Auflage seines Fonds Ende Mai 2004
verdient hat. 

Und Wengust ist nicht der Einzige von
Sauren ausgezeichnete Griffin-Mitarbeiter.
Auch sein Chef Jürgen Kirsch, der im Jahr
1997 gemeinsam mit Yuli Stein die Griffin Ca-
pital Management gegründet hat, freut sich
über ebenso viele Medaillen wie Wengust. In
der Branche bekannt für die Leistungen mit
seinem Long-only-Fonds für Osteuropa-Ak-
tien, dem Griffin Eastern European Fund, hat
Kirsch die Sauren-Bewerter auch in Bezug auf
das Management seines Hedgefonds Griffin
Eastern European Value Fund überzeugt. Die
Unterschiede zum Aktienprodukt beschreibt
Kirsch so: „Der Eastern European Value Fund
unterliegt erheblich geringeren Beschränkun-
gen als der Eastern European Fund. Deshalb
können wir hier unsere Philosophie eines
aggressiv gemanagten Kapitalerhalts sehr viel
flexibler umsetzen.“ Was der Griffin-Chef mit
aggressiv gemanagtem Kapitalerhalt meint,
das ist neben dem Einsatz von Short-Instru-
menten und Anleihenpositionen insbesondere
das aktive Management der Bargeldbestände
im Fonds, die zeitweise bis zu 50 Prozent aus-
machen können. Zum Hasardeur will Kirsch
dabei nicht werden. Durch den Einsatz von
derivativen Instrumenten kann der Hebel im
Fonds zwar auf bis zu 50 Prozent steigen, „im
Wesentlichen steht aber die aktive Betreuung
der Long-Positionen im Vordergrund“, so
Kirsch. Dass der Griffin-Chef mit diesem
Konzept richtig liegt, bescheinigte ihm im ver-
gangenen Jahr auch das Branchenmagazin
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Die Sauren Fonds-Research AG vergab erstmals Auszeichungen an
Hedgefonds-Manager. FONDSFONDS professionell bringt die Ergebnisse exklusiv.
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Gold aus Köln

Das Bewertungsschema der Sauren
Fonds-Research AG:

Drei Medaillen:
Der Fondsmanager verfügt über ein höchs-
tes Maß an Qualität bezüglich seiner An-
lagephilosophie, seines Investmentprozes-
ses und seiner Vergangenheitserfolge, die er
über einen längeren Zeitraum in der Praxis
nachgewiesen hat. Er hinterließ im persön-
lichen Gespräch einen besonders über-
zeugenden Eindruck. Die Wahrscheinlich-
keit, dass von ihm gemanagte Fonds langfri-

stig überragende Performance-Ergeb-
nisse erzielen werden, ist als ausgezeich-
net zu beurteilen.

Zwei Medaillen:
Der Fondsmanager verfügt über ein sehr
hohes Maß an Qualität bezüglich seiner
Anlagephilosophie, seines Investmentpro-
zesses und seiner Vergangenheitserfolge. 
Er hinterließ im persönlichen Gespräch
einen sehr überzeugenden Eindruck. Die
Wahrscheinlichkeit, dass von ihm gemanag-
te Fonds auch in Zukunft deutlich über-

durchschnittliche Ergebnisse erzielen
werden, ist als sehr günstig zu beurteilen. 

Eine Medaille:
Der Fondsmanager verfügt über ein hohes
Maß an Qualität bezüglich seiner Anlage-
philosophie, seines Investmentprozesses
und seiner Vergangenheitserfolge. Er hinter-
ließ im persönlichen Gespräch einen über-
zeugenden Eindruck. Die Wahrscheinlich-
keit, dass von ihm gemanagte Fonds auch
künftig attraktive Ergebnisse erzielen wer-
den, ist als günstig zu beurteilen. 

Wie sieht das Bewertungsschema der Sauren Fonds-Research AG aus?
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„Hedge Funds Review“. Bei dessen „Euro-
pean Performance Awards“ erhielt der Griffin
Eastern European Value die Auszeichnung als
bester „Long/Short-Equity“-Hedgefonds.

Im gleichen Becken wie Kirsch fischen
übrigens auch Stefan Böttcher und Andrew
Wiles von der ebenfalls in London ansässigen
Charlemagne Capital mit ihrem OCCO Ea-
stern European Fund. Im Unterschied zum
Griffin-Chef haben sich die beiden Charle-
magne-Fondsmanager zum Ziel gesetzt, die
Möglichkeiten ihres Long/Short-Ansatzes
sehr viel extensiver zu nutzen. Aus einem
Gesamtuniversum von rund 2500 Aktien, in

die Böttcher und Wiles theoretisch investieren
können, entsprechen derzeit nur etwa zehn
Prozent den Anforderungen, die die Charle-
magne-Fondsmanager an die Liquidität einer
Aktie stellen. Und von diesen zirka 250 Wer-
ten halten am Ende nur rund 30 bis 50 Aktien
dem weiteren Investmentprozess in der Analy-
se von Managementqualität, Gewinnwachs-
tum, Cashflow-Generierung und Bilanzstärke
stand. Die weitere Vorgehensweise von Bött-
cher und Wiles klingt im Prinzip recht ein-
fach: Entspricht eine Aktie den Ertragserwar-
tungen der beiden Experten, kaufen sie den
Wert. Fällt ihr Urteil über ein Unternehmen
negativ aus, wird konsequenterweise auch auf
fallende Kurse gesetzt. 

Dass die beiden bisher mit ihrem Ansatz
richtig lagen, zeigen die Ergebnisse: Seit der
Auflage des OCCO Eastern European Fund
Ende 2001 erzielte er ein Plus von rund 65
Prozent – kein Wunder, dass das Volumen
mittlerweile auf 115 Millionen US-Dollar
angewachsen ist. „Im Prinzip ist damit die
Volumensobergrenze erreicht“, erklärt Fonds-
manager Böttcher, der den Fonds inzwischen
geschlossen hat, weil er befürchtet, seinen
Investmentansatz mit noch mehr Volumen
nicht mehr umsetzen zu können. „Bei noch
größerem Fondsvolumen dürfte es immer
schwieriger werden, aktiv auf fallende Kurse
zu setzen“, so Böttcher. 

Hermann-Josef Hall, Vorstand der Sauren
Fonds-Research AG, begrüßt den Entschluss
der Briten. „Da der Fonds sich in einem ver-
gleichsweise engen Marktsegment bewegt, ist

die Entscheidung zu diesem ,Hard Closing‘
nur konsequent“, so Hall. 

Neue Ratings in der Pipeline
Dass sich die Liste der Fondsmanager-Prä-

mierungen bisher noch auf die Zahl von zehn
Hedgefonds-Managern (siehe Tabelle) be-
schränkt, hat seinen Grund: Die Analyse eines
Fondsmanagers benötigt ihre Zeit. Allzu lange
soll es aber bei den bisher zehn Bewertungen
nicht bleiben. Bis Ende dieses Jahres wollen
die Sauren-Spezialisten eine Reihe weiterer
Fondsmanager aus dem Bereich der Hedge-
fonds unter die Lupe nehmen. FP
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Die Sauren-Medaillen für Hedgefonds-Manager exklusiv in FONDSFONDS professionell

Fondsmanager Medaillen Stil Anlageuniversum Gesellschaft Hedgefonds
Harald Wengust 3 Long/Short Equity (flexibel) Europa Griffin Capital Management Griffin European Hedge Fund
Stefan Böttcher & Andrew Wiles 3 Long/Short Equity (flexibel) Osteuropa Charlemagne Capital OCCO Eastern European Fund
Jürgen Kirsch 3 Long/Short Equity (long bias) Osteuropa Griffin Capital Management Griffin Eastern European Value Fund
William Gianopoulos 2 Global Macro global Aegis Aegis Global Macor Fund
Martin Estlander 2 Managed Futures global Estlander & Rönnlund er Global Markets (u.a.)
Dr. Jan Viebig 2 Long/Short Equity (flexibel) global DWS DWS Hedge L/S Equity Market Neutral
Dr. Asoka Wöhrmann 1 Long/Short Currency Währungen DWS DWS Hedge L/S Currency
Christian Schaffer 1 Managed Futures global SASCAM SASCAM Global
Julian Mayo & Yvonne Yeoh 1 Long/Short Equity (flexibel) Asien Charlemagne Capital OCCO Asia Fund
Kay-Peter Tönnes 1 Optionsprämienstrategie Europa & USA Lupus alpha Asset Management Lupus alpha Dynamic Design

Quelle: Sauren Fonds-Research AG

Zehn Goldmedaillen-Träger, das ist die bis-
herige Bilanz der Fondsmanager-Ratings im
Bereich der Hedgefonds, die die Kölner
Sauren Fonds-Research AG der FONDSFONDS
professionell Redaktion erstmals zur Veröffent-
lichung zur Verfügung gestellt hat. Doch da-
bei wird es nicht bleiben, im laufenden Jahr
soll eine Reihe weiterer Bewertungen hinzu-
kommen. Das bedeutet für Eckhard Sauren
und Hermann-Josef Hall jeweils ein mehr-
stündiges Interview, in dem der Fondsma-
nager Gelegenheit hat, seinen Manage-
mentansatz und seine Investmentziele vor-
zustellen. Mit gezielten Fragen versuchen
die Kölner Fondsanalysten zudem heraus-

zufinden, warum ein Fondsmanager bisher
überdurchschnittliche Ergebnisse erzielt hat
und wie wahrscheinlich es ist, dass sein
Konzept auch künftig zu einer herausragen-
den Wertentwicklung führen wird. Darüber
hinaus fließen in die Beurteilung eines Ma-
nagers Aspekte ein wie die Freiheiten, die
ihm seine Fondsgesellschaft einräumt, der
Research-Umfang, mit dem sie ihn versor-
gen kann, sowie IT-Ausstattung und Daten-
banken, die er zur Verfügung hat. 
Sauren und Hall, die bei ihrer Arbeit von
zwei weiteren Analysten, Matthias Weinbeck
und Ansgar Guseck, unterstützt werden,
treffen sich zudem regelmäßig mit von ihnen

bereits bewerteten Fondslenkern zu ent-
sprechenden Anschlussgesprächen. Dabei
müssen die Manager plausibel machen,
warum sie eventuelle Veränderungen beim
Anlagestil vorgenommen haben oder wie
deutlich erkennbare Modifikationen des
Portfolios zustande gekommen sind. Die
Sauren-Leute fragen dabei auch sehr genau
nach, warum eventuell bestimmte Ziele nicht
erreicht wurden oder welche Gründe es für
einen zeitweilig schlechteren Ertrag gab.
Je nach Resultat des gesamten Analyse-
prozesses erhalten die Fondsmanager dann
eine, zwei oder drei Goldmedaillen als Aner-
kennung für ihre besonderen Leistungen. 

Dreimal Gold: Jürgen Kirsch, Manager des
Griffin Eastern European Value Fund

Träger von drei Goldmedaillen: Stefan Böttcher,
Manager des OCCO Eastern European Fund
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