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Studie: Sichere Renditen in Zeiten volatiler Markte

Presseberichterstattung zur Marktuntersuchung

Family-Offices setzen stark auf Sachwerte Neue Zircher Zeitung,
Investitionsvehikel vermigender Familien zeigen sich unbeeindruckt von Schuldenkrise und Niedrigzinsen 1 7 ] 01 _201 3

Family-Offices investieren in der
Schuldenkrise in reale Werte und
halten sich von Anleihen zuneh-
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zeigen sie fiir Immobilien und

Private l‘:quil).

Michael Ferber

«Von den Reichen kann man das Sparen
lernen», lautet ein altes Sprichwort —
und wohl auch einiges {iber Geldanlage.
Verschiedene Studien haben gezeigt,
dass Family-Offices und Multi-Family-
Offices — also Investitionsvehikel, die
das Vermdgen ciner oder mehrerer
wohlhabender Familien verwalten - sich
von Schuldenkrise und Niedrigzinsen
wenig beeindrucken lassen. Diese Orga-
nisationen seien bisher mit einem «blau-
en Auge» und vergleichsweise gut durch
die Krise gekommen, sagt Breuer,
Geschiifisfiihrer des Bayerischen Fi-
nanz-Zentrums (BFZ). Das BFZ unter-
sucht die diskrete Welt der Family-Offi-
ces regelmissig.

Unter den grossten dieser Organisa-
tionen weltweit sind einige Schweizer
Institutionen. Gemiiss einer Auswer-
tung der Agentur Bloomberg war die i
Genf, Lugano und Ziirich ansissi
HSBC Private Wealth Solutions, die fiir
297 Familien ein Vermdgen von 123,6
Mrd. § verwaltet, im August verg
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nen Jahres sogar das grosste Family-
Office. An der Spitze der Liste finden
sich viele bankeigene Institutionen, so
auch Pictet mit einem verwalteten Ver-
mdgen von 573 Mrd. $ und UBS Global
Family Office mit 373 Mrd. $ aufl den
Plitzen fiinf und sechs. Die Plitze zwei
bis vier belegen die US-Organisationen
Northern Trust, Chicago, sowic BNY
Mellon Wealth Management und Besse-
mer Trust, beide in New York.

In den Jahren 2008 und 2009 hitten
viele Family-Offices unter der Krise ge-
litten, sagt Paul Kohler, Senior Partner
des Genfer Family-Office 1875 Finance,
das sich in der Bloomberg-Liste mit
einem Vermdgen von 5.1 Mrd.$ auf
Platz 29 wiederfindet. Einige wohlha-
bende Familien seien damals in Liquidi-
tiitsengpisse geraten, da ihr Einsatz von
Fremdkapital zu gross gewesen sei. Seit
2010 hitten sich aber die meisten

«Die Family-Offices
haben ihr Risikomanage-

Volumina einfacher als bei Kleinanle-
gern ist. Im Vergleich mit anderen insti-
tutionellen Investoren nutzen sie unter-
schiedlichste Anlagespielrdume. Auch
konnen es sich Family-Offices im Allge-
meinen leisten, lingerfristig zu denken
und zu investieren.

Bei den meisten Family-Offices steht
der Erhalt des Vermogens im Vorder-
grund, das Geld soll an kommende
Generationen vererbt werden. Gemiss
der Untersuchung von Terra Nex und
MEBS legen Family-Offices grossen
Wert auf individuelle Losungen: Fast
zwei Drittel der befragten Akteure be-
vorzugten Direktanlagen bzw. Einzel-
Investments. Dabei offenbaren die Or-
ganisationen, deren Betreiber meist ei-
nen unternchmerischen  Hintergrund
haben, grossen Gestaltungswillen. Mehr
als ein Drittel der Befragten wiire gerne
in die Konzeptionsphase der Invest-
ments eingebunden.

Bei der Anlagepolitik offenbaren
sich bei den Family-Offices grosse Un-
terschiede im Vergleich mit anderen
Grossi oren wie Pensionskassen

ment in den verg 1en
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Jahren verbessert.»

Family-Offices bei ihren Anlage-Aktivi-
titen gut geschlagen, was vor allem mit
dem verbesserten Risikomanagement
zusammenhinge. Trotz schwierigen
Zeiten an den Finanzmirkten blicken
Family-Offices wohl auch gelassen in
die Zukunft, wie eine Marktuntersu-
chung der in dem Bereich titigen Ge-
sellschaften Terra Nex und Middle East
Best Select (MEBS) vom November
2012 unter 90 Institutionen ergeben hat.

Wie legen Family-Offices ihre Gel-
der tiberhaupt an? Zunichst einmal hat
eine Studie des BFZ in Zusammen-
arbeit mit der Beratungsgesellschaft
Complementa und JP Morgan Asset
Management aus dem Jahr 2010 unter
anderem gezeigt, dass Family-Offices
sehr unterschiedlich investieren. Im
Gegensatz  zu  beispielsweise  den
Schweizer Pensionskassen gibt es in
diesem Bereich keine «Anlagerichtli-
nien», die dem Investitionsverhalten
einen Rahmen setzen. Vielmehr gestal-
ten Family-Offices die Anlagepolitik
stark gemiiss persénlichen Vorlieben.
Viele der Organisationen haben ihre
Vermégen laut Breuer sehr breit diver-
sifiziert, was angesichts der grossen

oder Versicherungen. Wihrend Letz-
tere zumeist stark in Obligationen in-
vestiert sind, ist dies bei den Family-
Offices viel weniger der Fall. Gemiiss
der oben zitierten Studie legten die be-
fragten Organisationen im Durchschnitt
nur 11,1% ihrer Gelder in Anleihen an.
Nach dem 30-jdhrigen Boom dieser An-
lageklasse sind die Renditeaussichten
bescheiden, viele Marktteilnehmer
fiirchten sogar einen «Anleihen-Crash».

Gemiss Kohler sind Family-Offices der-
zeit meist bestrebt, sich auf eine Zeit
hoherer Inflationsraten vorzubereiten.
In einem Szenario mit hoher Teuerung
sind Obligationen schlechte Anlagen.
Die Inflation frisst die mickrigen An-
leihenrenditen schnell weg, und es dro-
hen iiberdies deutliche Verluste. In Ak-
tien legten Family-Offices hingegen ei-
nen dhnlich grossen Teil des Vermogens
an wie die Schweizer Pensionskassen,
wie aus der Studie hervorgeht. nimlich
24,1%. Gemiiss Kohler achten die meis-
ten der Grossanleger dabei darauf, in
erstklassige Unternehmen mit starken
Bilanzen zu investieren.

Einen sehr hohen Wert in den Port-
folios der Family-Offices nechmen indes-
sen mit 26,1% dic Immobilienanlagen
ein. Dies zeigt, dass die Family-Offices
stark auf Sachwerte setzen. Rund zwei
Fiinftel von ihnen sahen hier noch gros-
seren Investitionsbedarf in den kom-
menden 12 bis 24 Monaten. Der Grund
diirfte erneut die extrem expansive
Geldpolitik der Zentralbanken sein, die
héhere Inflationsraten nach sich ziehen
konnte. Geldmarkt- und Cash-Produkte
machten knapp 11% des Portfolios aus
- ein Anteil, mit dem die Family-Offices
sich einen gewissen Spielraum bei ihren
Anlageentscheiden bewahren.

Laut Ralph Baumann vom Ziircher
Multi-Family-Office Valueworks sind
viele der Organisationen in ihrer An-
lagepolitik relativ offen und versuchen,
vom konventionellen «Investment-
Weg» etwas wegzukommen. Dies zeige
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sich daran, dass viele Family-Offices in
alternative Anlageformen investierten.
Die Studie von BFZ, Complementa und
JP Morgan ergab beispielsweise, dass
viele der Institutionen Gelder in Jach-
ten, Pferde, Kunst, Wald, Farmland oder
in Sammlungen wie Autos, Wein oder

«Bei den meisten
Organisationen steht der
Erhalt des Vermigens im
Vordergrund.»

Uhren anlegen. Neben dem Ziel der
Risikostreuung kidmen hier persénliche
Vorlieben und Leidenschaften zur Gel-
tung. Zudem investieren Family-Offices
laut Baumann traditionell stark im Be-
reich Private Equity, also in ausserbors-
liche Unternchmensbeteiligungen - und
dabei gerne in junge Unternechmen, auf
die sie selbst Einfluss nehmen. Gemiiss
der Studie von Terra Nex und MEBS lag
der Portfolio-Anteil im Bereich Private
Equity bei 12,4%. Zudem sieht rund ein
Drittel der befragten Organisationen
hier in den kommenden ein bis zwei Jah-
ren Investitionsbedarf. Die Anlagen
konzentrierten sich dabei nicht auf be-
stimmte Bereiche; allerdings war ge-
miss der Studie eine gewisse Affinitit
zu «Zukunftsbranchen» wie Energie,
Gesundheit und Chemie bzw. Biotech-
nologie zu erkennen. Laut Paul Kohler
von 1875 Finance investieren die Fa-
mily-Offices von Unternehmern dabei
mit Vorliecbe in den Bereichen, aus
denen sie selbst stammen und in denen
sie Expertise haben. Als weiterer Trend
ist aus Sicht von Baumann zu beobach-
ten, dass sich viele Family-Offices bei
ihren Anlagen zurzeit in Richtung
Schwellenlinder orientieren. Hiufig
sind dies Lénder, zu denen die Familien
cinen unternchmerischen Bezug haben,

Fiir Privatanleger sind beim Blick auf
die Family-Offices sicher der starke
Fokus auf Realwerte und die Zuriick-
haltung bei Nominalwerten und Bonds
interessant. Bei den «exotischeren» In-
vestments ist aber darauf hinzuweisen,
dass Kleinanleger hier keinen guten Zu-
gang haben. Bei alternativen Anlagen
gibt es fiir sie oft nur fragwiirdige und
horrend teure Anlagevehikel. Family-
Offices erhalten aufgrund ihrer Grissse
viel attraktivere Konditionen.

MEBS | Pressespiegel | Neue Ziircher Zeitung, 17.01.2013




