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Grosse Family Offices sind
die besseren Anleger

STRATEGIE Ein sehr langer Investmenthorizont und eine unternehmerische Risikobetrachtung
mit Einbezug alternativer Anlagen sorgen fiir héhere Rendite.

Verena Gross

Family Offices und Endowment-Fonds
von Universitidten haben in den letzten
zwanzig Jahren deutlich bessere Resul-
tate erzielt als vergleichbar grosse Pen-
sionskassen oder vermogende Privat-
anleger. Dabei sind zwei Griinde zentral:
der sehr lange Anlagehorizont und eine
unternehmerische  Risikobetrachtung
mit Einbezug alternativer Investments.

Die meisten Family Offices haben das
Anlageziel, Vermdgen generationsiiber-
greifend und inflationsbereinigt zu erhal-
ten. Das substanzielle vorhandene Ver-
mogen ermoglicht die Investition in ris-
kantere und illiquide Anlageklassen, da
kurzfristige Marktschwankungen prak-
tisch keine Auswirkung auf den Lebens-
standard der wirtschaftlich Berechtigten
haben. Ebenso sind die meisten Eigentii-
mer von Family Offices ehemalige Unter-
nehmer. Sie haben hohe Renditeerwar-
tungen und sind es aus ihrem Berufsle-
ben gewohnt, langfristige unternehmeri-
sche Investitionsentscheidungen zu tref-
fen und zu managen. Oft haben sie eine
Préferenz fiir unternehmerische Anlagen,
wie Aktien oder Privatmarktanlagen.

KAUM OBLIGATIONEN

Aus der Kombination des Investitions-
horizonts und der hohen Risikoneigung
entstehen so sehr langfristig orientierte
und breit diversifizierte Anlagestrategien.
Ein Anteil von 30 bis 40% Privatmarkt-
anlagen/Co-Investments sowie 10 bis
20% Hedge Funds ist bei grossen Family
Offices oder Endowment Funds die Regel.
Klassische Obligationenportfolios findet
man dagegen selten, und wenn doch, die-
nen sie der kurzfristigen Cash-Anlage.

So aufgesetzte Portfolios haben in den
letzten zehn Jahren massiv outperformt —
haben Private-Equity-Anlagen in den
letzten zehn Jahren doch eine durch-
schnittliche jdhrliche Rendite (in Fran-
ken) von 18% p.a. erzielt, Aktien je nach
Markt von 5 bis 15% p.a. und Immobilien
11,5% p.a. Dies im Vergleich zu 0 bis 4%
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p.a., die Obligationen und Liquiditét ab-
geworfen haben. Wenngleich zweistellige
Renditen angesichts der derzeitigen Nor-
malisierung des Zinsumfelds mehrheit-
lich der Vergangenheit angehoren diirf-
ten, werden alternative Anlagen ihren
Wert und ihre Allokation in langfristig
ausgerichteten Portfolios behalten.

Fiir die Umsetzung solcher Strategien
stellen sich zwei Herausforderungen:
erstens der Zugang zu qualitativ tiber-
zeugenden alternativen Anlageklassen,
besonders zu Privatmarktanlagen und
Hedge Funds. Auch Family Offices mit
mehreren hundert Millionen Dollar Anla-
gevermogen werden bei einer minimalen
Diversifikation der Privatmarktanlagen
eine verhéltnisméssig kleine Allokation
pro Asset-Manager aufweisen. Haufig
sind Minimalvolumen von 10 Mio.$ pro

Investment zu beobachten, ebenso be-
rlicksichtigen viele Anbieter primér be-
stehende Kunden. Zweitens das Know-
how und die personellen Ressourcen.
Eine erfolgreiche Due Diligence eines
Hedge oder eines Private Equity Fund
bedingt ein hohes Mass an Erfahrung und
Zeit, was auch fiir mittelgrosse Family Of-
fices eine Herausforderung sein kann.

GROSSE FONDS REPLIZIEREN

Mittelgrosse Family Offices konnen iiber
ein Outsourced-CIO-Modell die Strate-
gien der grossen Family Offices und En-
dowment-Fonds replizieren. Dabei wird
iber die Zusammenarbeit mit einer
Bank die individuelle Anlagestrategie und
Liquiditatspraferenz definiert. Durch die
Zusammenarbeit gewinnt das Family Of-
fice besseren Zugang zu alternativen
Anlagen wie Private Equity und Hedge
Funds, kann die Due Diligence teilweise
auslagern und tiberwindet ebenfalls die
Minimumgrésse durch das Poolen der
Vermogenswerte verschiedener Kunden.

«Eine breitere
Diversifikation ist das
beste Mittel, um
Risiken auszugleichen.»

Auch fiir vermogende Privatkunden hat
sich das Anlageuniversum in den vergan-
genen Jahren deutlich erweitert. Private-
Equity-Allokationen sind bereits bei ei-
nem Commitment von unter 1 Mio. Fr.
iiber bereits diversifizierte Losungen er-
hiltlich. Die Erweiterung des Anlageuni-
versums sollten auch mittelgrosse Family
Offices und vermogende Privatpersonen
nutzen. Schliesslich ist eine breitere Di-
versifikation das beste Mittel, um Anlage-
risiken auszugleichen und das langfris-
tige Investitionsziel zu erreichen.
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