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Family Offices bleiben vorsichtig

Family Offices liegen im Trend. Aufgrund
des Vermogensanstiegs in vielen Familien
sowie des Wunsches nach einer unab-
hdngigen Verwaltung ihrer Vermdgens-
anlagen wdchst die Bedeutung dieser
Dienstleistungen weltweit. Und naturge-
maB ist es ein sehr diskretes Geschdft.
Denn anders als traditionelle Vermdgens-
verwalter spezialisieren sich Family Offi-
ces ganz auf die sehr spezifischen Anfor-
derungen, Bedurfnisse und Interessen
ihrer Vermogensinhaber — nichfs also, das
man gern an die groBe Glocke hdngt.

Sowohl organisatorisch als auf finanziell
sind sie unabhdngige Unfernehmen, die
mit ihren Dienstleistungen ein breites An-
spruchsspekirum von sehr vermdgenden
Privatpersonen beziehungsweise Fami-
lienverbdnden (sogenannte Ultra High Nef
Worth Individuals, kurz UHNWI)) erflillen.
Gegenuber anderen institutionellen Inves-
toren wie efwa Pensionskassen oder Ver-
sicherungsgesellschaften liegt ein wesent-
liches Unterscheidungsmerkmal darin,
dass sie rein aus der Perspekfive des
Vermdgensinhabers agieren und sich
ausschlieBlich auf dessen individuelle
Anlagewiinsche und -bedurfnisse fokus-
sieren.

Auch ist der Anlageprozess nicht durch
spezielle gesetzliche Vorschriffen regle-
mentiert, wie dies etwa bei Pensionskas-
sen oder Stiffungen der Fall ist. In vollem
AusmaB gilt das allerdings nur fur Single
Family Offices, die sich lediglich um die
Belange einer einzelnen Familie kimmern.
Bei Mulfi Family Offices hingegen ist die
Grenze zu unabhdngigen Vermogensver-
walfern und Banken vielfach flieBend.

Der Bayerische Finanz Zenfrum e.V., Mln-
chen, und die Complementa Investment

Controlling AG, Zurich, haben bereits zum
driften Mal das Leisfungsspekirum, das
Anlageverhalten und die Anlagestrategie
von Family Offices analysiert.

Den Schwerpunkt der von den 92 befrag-
ten Family Offices angebotenen Dienst-
leistungen bilden demnach die Vermo-
gensverwaltung (inklusive Immobilien)
bei den Single Family Offices und die
Asset-Allocation-Beratung, die besonders
bei den Multi Family Offices Prioritdt hat,
ferner die Auswahl von Asset Managern
sowie das Reporting und Investmentcon-
frolling.

Bei den Anlagezielen sfeht noch stdrker
als im Vorjahr der Kapitalerhalt im Vorder-
grund (67 Prozent nach 65 Prozent
2014); andere wichtige Anlageziele sind
die Generierung einer Rendite oberhalb der
Inflationsrate sowie die Realisierung eines
konstanten Cashflows +x Prozent (jeweils
knapp 22 Prozent der Teilnehmer).

Risikofreude ldsst nach

Die Risikobereitschaff der Vermogensin-
haber hat in den vergangenen Jahren
befrdchtlich nachgelassen. Wurden 2010
noch 39 Prozenf und 2014 noch 22 Pro-
zent der Kunden als risikofreudig einge-
schatzt, sank diese Quote jefzt auf nur
noch 4 Prozent. Gleichzeitig ist der Anfeil
der risikoaversen Vermogenden zurlck-
gegangen, nadmlich von jeweils 30 Pro-
zent in den Untersuchungen 2010 und
2014 auf 23 Prozent im laufenden Jahr.
Eine groBe Mehrheif von 73 Prozent der
Kunden (im Vorjahr 84 Prozent) wird als
risikoneutral bezeichnef. Fur sie sfeht die
Vermehrung des Vermdogens im Mittel-
punkt. Es werden entsprechende Risiken

eingegangen und in geringem Umfang
auch alternative Anlagen wie beispiels-
weise Private Equity oder Hedgefonds bei
der Portfoliozusammensefzung bertck-
sichtigt.

Private Equity im Trend

Family Offices halten durchschnitilich
13,7 Prozent Liquiditdt. Die Gewichiung
der Anlageklasse Anleihen betrdgt derzeit
19,9 Prozent. Die Aktienquote liegt mit
durchschnitflich 25 Prozent etwa im
Schnift anderer institutioneller Anleger.
Innerhalb der ndchsten sechs Monate
planen 18 Prozent der Teilnehmer eine
Erh6hung. Inferessanterweise wollen aber
bereits 13 Prozent der Family Offices
ihren Aktienanteil reduzieren, dies sind
sechs Prozentpunkfe mehr als im Vorjahr.

Die durchschnittliche Gewichtung von Pri-
vate Equity belduft sich auf 13 Prozent,
bei einzelnen Family Offices umfasst sie
sogar bis zu 80 Prozent des Gesamtver-
maogens. In der akiuellen Umfrage geben
20 Prozent an, ihre Private Equity Alloca-
tion Uber die ndchsten sechs Monate er-
hohen zu wollen.

Ein wichtiges Anlagethema ist die Inves-
fition in nicht borsennotierte Unternehmen
vor allem fir Single Family Offices (75
Prozent gegentiber 52 Prozent bei den
Multi Family Offices). Insgesamt flihren
nur 20 Prozent eine solche Direktbeteili-
gung Ublicherweise als Mehrheitsinvestor
durch. 28 Prozent dagegen gehen in der
Regel die Minderheitsbeteiligung ein. 32
Prozent entscheiden von Fall zu Fall. In
Trend sind ,Club Deals” mit mehreren In-
vestoren, bei denen sich das Risiko auf
mehrere Schultern verteilt. Red.
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