Family First

Rund 7,5 Milliarden Franken verwaltet das von Matthias Jenzer gefiihrte Family Office Quilvest. Das
Netzwerk der tiber den Globus verteilten 240 Mitglieder der Familie Bemberg wird fiir besonders lukrative Deals genutzt.
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Wer wirklich reich ist, vermehrt
sein Geld via Family Oftices. Sie sollen besonders
hohe Renditen einholen. Das Erfolgsgeheimnis sind
Anlagen, die nur Multimilliondren zuganglich sind.

von ERICH GERBL

Das Multi Family Office Marcuard baut fiir drei Dutzend Kunden mit verschiedenen
Spezialisten Losungen. Fiir jeden Kunden wird ein Team erstellt. Nadja Bleuler und Lukas Doérig sind héufig ein Teil davon.
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INVEST FAMILY OFFICES

Die Deals der Family Offices finden im Ver-
borgenen statt. Null Transparenz, lautet
die Devise. «Noch heute ist der Familie
nicht besonders wohl, wenn man tiber ihr
Geld spricht und dariiber, was sie damit
macht», sagt Matthias Jenzer. Er ist seit An-
fang 2020 CEO des Family Office Quilvest,
zuvor gab er mehr als 16 Jahre lang den
Chefanleger. Vor 15 Jahren war Quilvest
noch ein klassisches Family Office. «Top
secret» wurde das iiber sieben Generatio-
nen angehdufte Vermogen der Familie
Bemberg vermehrt. 2006 begann fiir Jen-
zer eine neue Zeit: Die Bembergs verkauf-
ten ihre argentinische Bierbrauerei an
Jorge Lemann und orientierten sich neu.
Die neue strategische Initiative sollte die
Verwaltung von Vermdgen sein - in erster
Linie von demjenigen der 240 iiber den
Erdball verstreuten Familienmitglieder,
aber auch von dem anderer Familien. «Die
Familie erklirte sich zur <Ausschlachtung»
ihres Namens bereit. Der Name Bemberg
ist der beste Erfolgsausweis», sagt Jenzer.
Heute wird neben den Bembergs das Geld
von 30 weiteren Familien verwaltet. Es
sind meist komplex strukturierte, iiber
den Globus verteilte Familien, die so am
besten zu den Bembergs passen. 100 Milli-
onen Franken sind die Einstiegsgrosse.
Family Offices haben sich in den letzten
Jahren kriftig vermehrt und sind an den
Finanzmdrkten eine immer grossere Kraft
geworden. Vollig frei und ungebunden mit
Zugang zu Anlagen, die dem Durch-
schnittsbiirger verwehrt bleiben, legen sie
den mitunter iiber Generationen ange-
hauften Reichtum der Familien an. Mehr
als 7000 Single Family Offices soll es inzwi-
schen geben. Die grossten befinden sich in
den USA - die meisten kommen in Asien
dazu. Altes Geld ist in Europa zu Hause.
Die Schweiz ist neben Grossbritannien ein
Hotspot. «Es gibt fiir Family Offices keine
Legaldefinition. Aber es diirften in der
Schweiz um die 350 sein», sagt Kurt Moos-

BILANZ 08 ] 2021

Das Family Office Arnova von Pendo Lofgren fahrt mit Hilfe
einer selbst programmierten Strategie seit 2013 ansehnliche Gewinne ein.
Zusitzlich setzt er auf Opportunititen. Hoch sind die Erwartungen an Uran.

mann. Er ist der Prisident der 2019 ge-
griindeten Swiss Single Family Office Asso-
ciation. Diese hat nicht zuletzt das Ziel, die
Schweiz als attraktiven Standort fiir glo-
bale Unternehmensfamilien zu stirken.
Obwohl Investments bei den Single Family
Offices eine wichtige Rolle spielen, seien
sie laut Moosmann bei Weitem nicht der
einzige Zweck. Soziales Engagement und
Humankapital spielen eine zentrale Rolle.

FUR DIE MASSE UNZUGANGLICH

Wie Family Offices ihr Geld vermehren, ist
ganz individuell. Dennoch gibt es Gemein-
samkeiten. Besteht ein traditionelles Port-
folio eines Privatanlegers aus 60 Prozent

Aktien und 40 Prozent Obligationen, sind
Family Offices zu 60 Prozent in Anlagen an
offentlichen Kapitalmérkten und zu 40
Prozent in alternativen Anlagen investiert
- wobei die Privatmirkte eine Hauptrolle
spielen. Bei Quilvest werden sogar 70 Pro-
zent der verwalteten 7,5 Milliarden Franken
in Privatmarktanlagen wie Private Equity
(PE), Venture Capital, Immoprojekte oder
Private Debt gelenkt. Der grosse Fokus auf
Investments, die fiir die breite Masse nicht
zuganglich sind, hat seinen Grund. «Pri-
vate Investments zahlen fette Illiquiditats-
pramien. Jahrlich so um die vier Prozent»,
sagt Jenzer. Wie an den Borsen hat das
viele Geld auch die Preise an den Privat-
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markten nach oben getrieben. In den brei-
ten Markt zu investieren, macht inzwischen
weniger Sinn. «Die schonen Opportuniti-
ten liegen nicht in einem Multi-Milliarden-
PE-Fonds von Blackrock. Durch die Zufliisse
sind die Fondsmanager gezwungen, fast
alles zu kaufen, was feilgeboten wird», sagt
Jenzer. Reiche Familien halten daher ver-
mehrt Ausschau nach sogenannten «Single
Company Deals», die sich etwa ergeben,
wenn Firmen durch Managementfehler in
Schieflage geraten sind. «Das konnen De-
notationen in Thailand, Vietnam oder der
Schweiz sein. Auf solche «special situati-
ons> sind risikofreudige Familien heiss, da
die Bewertungen hier kiinstlich korrigie-
ren», so Jenzer.

REICHE HABEN ZEIT

Die Kunst bei diesen Deals liegt darin, da-
bei zu sein. Dazu niitzen reiche Familien
ihre Netzwerke. Je reicher, desto eng-
maschiger sind sie gestrickt. Die 240 Mit-
glieder der Familie Berenberg sind iiber
die Welt verteilt. Hort ein Familienmitglied
beim Abendessen in New York von einem
interessanten Deal, wird dieser herumge-
schickt. Finden ihn auch andere Familien-
mitglieder interessant, wird er vom Family
Office gepriift. «Die Familie entscheidet,
aber die Sicht der Family-Office-Experten
ist sehr wichtig», sagt Jenzer. Derzeit arbei-
tet man am Kauf eines sehr grossen Wein-
gutes in den USA, das durch einen Genera-
tionenwechsel zum Verkauf steht.

Moglich sind solche privaten Invest-
ments nicht nur wegen des Netzwerks,
sondern auch dank des langen Atems, den
wohlhabende Familien bei ihren Anlagen
mitbringen. Private Investments haben ty-
pischerweise einen Anlagehorizont von 5
bis 20 Jahren. «Unsere Kunden interessiert
die Performance iiber ein oder zwei Jahre
nicht», sagt Jenzer. Sei die Bewertung tief,
bleibe nur die Frage, ob es das Asset in fiinf
oder zehn Jahren noch gebe. Jenzer: «Mil-
liardire haben Zeit. Das macht temporire
Krisen attraktiv.» Eine davon war der Covid-
Crash im Mirz 2020. «Family Offices haben
Zugang zu Staranalysten und machen sich
schneller als der Kleinanleger ein Bild von
der Lage. Wahrend Durchschnittsanleger
verkauften, haben die Reichen investiert»,
weiss der Quilvest-CEO.

Hinzu kommt die professionelle Auf-
stellung. Dadurch agieren Family Offices
meist sehr diszipliniert und werfen ihre
langfristigen Strategie nicht iiber Bord. So
wurde im Zuge eines Rebalancings Ende

,,Ein Milliar-
dar darf sich
wesentlich
hohere

Erwartungen
beim Gewinn
machen.”

Mirz 2020 zugekauft, obwohl die Stim-
mung an den Mirkten noch am Boden lag
- im Nachhinein der goldrichtige Zeit-
punkt. «Viele Family Offices sitzen bei den
liquiden Anlagen wie Aktien daher auf
gigantischen Gewinnen», sagt ein Family-
Office-Experte einer Bank.
Multimilliondre sind hohe Gewinne
gewohnt. Die Renditeerwartungen pro
Jahr liegen bei Family Offices je nach
Risikobereitschaft zwischen 8 und 20 Pro-
zent. 5 bis 6 Prozent gelten im Private
Banking als ambitioniert. Das UBS Evi-

Verteiltes Familiensilber
Anlagestrategien der Family Offices

Schweiz USA
Traditionelle Anlagen % %
Aktien 30 32
Industrielander 27 27
Emerging Markets 3 5
Festverzinsliche Anlagen 13 17
Industrielander 10 14
Emerging Markets 3 3
Bargeld 14 5
Alternative Anlagen
Private Equity 21 21
Direkte Investitionen 9 15
Funds / Funds of Funds 12 ]
Immobilien 14 14
Hedge Funds 3 9
Gold/Edelmetalle 2 0
Rohstoffe 0 1
Kunst und Antiquitéten 1 1

Quelle: UBS Evidence Lab

dence Lab berechnete, dass Family Offices
2020 eine Rendite von 8,1 Prozent erreich-
ten, bei einem Risiko von nur 11,9 Prozent.
«Ein Milliardar darf sich wesentlich hohere
Erwartungen beim Gewinn machen, da er
Zugang zu Netzwerken hat, die einem
Hans Meier aus Zumikon verwehrt blei-
ben», sagt Jenzer.

28 Jahre managte der in Ziirich lebende
Dane Tom Stubbe Olsen Fonds, zuletzt den
rund 500 Millionen Franken schweren
European Value Fund der dinischen Nor-
dea. Stubbe war einer der Besten seines
Fachs, der Fonds renommiert. Als Nordea
fiir Value-Strategien keine Zukunft mehr
sah und den Fonds schloss, entschied sich
Stubbe, sein eigenes Geld und dasjenige
ausgewdhlter Kunden in einem eigenen
Family Office zu mehren. Fiir Stubbe ist
das Family Office eine Befreiung aus einem
engen Korsett. Vor allem die zahlreichen
Regularien, die eigentlich zum Schutz der
Anleger erstellt wurden, schranken Fonds-
manager ein. «Sehr haufig werden Fonds
vom Risikomanagement in Richtung Bench-
mark zuriickgedriickt», sagt Stubbe.

MINDESTENS 100 MILLIONEN
Gerade jetzt, da die Schuldenberge noch
weiter in den Himmel gewachsen sind, sei
die Flexibilitit eines Family Office gefragt.
«Die Herausforderungen fiir Anleger sind
riesig», so Stubbe. Allem voran bedrohe
die lockere Geldpolitik die Ersparnisse. Fiir
Stubbe ist es naheliegend, dass die Regie-
rungen die Schulden iiber Inflation wieder
loswerden: «Es braucht die freie Hand, die
man in einem Family Office hat.» Die Frei-
heit nutzt er, indem er etwa Cash-Bestinde
erhoht, wenn die Mirkte wieder einmal zu
euphorisch sind, oder Goldvorrite iiber
das iibliche Mass hinaus aufbaut, um sich
gegen Inflation abzusichern. Stubbe hilt
bis zu zehn Prozent Gold im Depot fiir
sinnvoll. «Man konnte auch fiir mehr argu-
mentieren», sagt er. Auch Substanzwerte
gefallen ihm. «Anlagen in gut gefiihrte
Unternehmen, die langfristig ihre Markt-
anteile und Gewinne steigern, sind die
beste Absicherung, die ich sehen kann.»
Firmen wie Novo Nordisk, Autozulieferer
Stabilus oder Rio Tinto fallen fiir Stubbe in
diese Kategorie.

Stubbe ist ein untypischer Fall. Ofter
werden Family Offices von Ex-Unterneh-
mern gegriindet. Ab einem Vermogen von
100 Millionen macht das Sinn. Gerade un-
ternehmerisch denkende Personen kom-
men schnell auf die Idee, dass sie fiir das »
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Peter Wiithrich hat sein Vermogen im eigenen Family Office
VALUEWorks angelegt. Der Dienstleister versucht, Mitglieder reicher Familien
zu miindigen Anlegern zu machen.

» viele Geld, das sie bei einer Bank an Ge-
biihren zahlen wiirden, auch gleich zwei,
drei Leute beschiftigen kénnen. Die Kos-
ten fiir den Betrieb eines Family Office lie-
gen bei 0,35 bis 1 Prozent. Fiir kleine Single
Family Offices mit 100 Millionen Kapital gilt
die Million als Richtgrosse. «Vielfach tiber-
nimmt bei neu gegriindeten Family Offices
der Ex-Finanzchef die Vermdgensverwal-
tung. Mitunter kommt der bisherige Bera-
ter der Hausbank zum Zug. Fiir ihn ist der
Job als Family-Office-Manager das grosse
Los» sagt Peter Wiithrich. Wiithrich hat
unter anderem Vermogen geerbt und ver-
sucht, dieses nun sinnvoll anzulegen. Das
tut er liber sein Multi Family Office VALUE-
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Works, das zudem Dienstleistungen fiir
ausgewdhlte Family Offices anbietet. Man
helfe Kunden dabei, miindige Anleger zu
werden, damit sie sich schlussendlich
selbst um ihre Finanzen kiimmern konnen.
Héufig sind dies jiingere Menschen. «Die
Banken versuchen, moglichst viel zu ver-
kaufen, und bieten hdufig unpassende Pro-
dukte, noch dazu zu teuer an», so Wiithrich.
Das auf Tagessétzen basierende Modell sei-
nes Family Office sei zwar fiir ihn weniger
lukrativ, aber fairer, als Monat fiir Monat
fiir eine «iiberschaubare Leistung» einen
Anteil am Kundenvermdogen zu kassieren.

Gemdss Wiithrich spielt bei der Griin-
dung vieler Family Offices das Prestige eine

nicht zu unterschitzende Rolle. «Es macht
schon einiges her, sein Vermogen tiber das
eigene Family Office zu vermehren». Fiir
viele Manager ist die intensivste und span-
nendste Zeit nach zwei bis drei Jahren
vorbei. Die Aktien liegen im Portfolio, PE-
Deals sind abgeschlossen, die Kunst hingt
an den Wanden. «Wihrend sich die Ex-Kol-
legen von der Bank zu Apéros treffen, sitzt
der Manager hdufig abgeschieden im
goldenen Kifig und hat nichts mehr zu
tun», weiss Wiithrich. Da die Anlagen ganz
gut laufen, kommt schnell die Idee, auch
fiir andere Familien Geld anzulegen. Aus
Single werden so Multi Family Offices.

EIN LANGWIERIGER PROZESS
25 Millionen gelten bei vielen Multi Family
Offices als Mindestanlage. Zu den grossten
der Schweiz zihlt Marcuard . Das von Ex-
Bankern gegriindete Haus verwaltet fiir
drei Dutzend Kunden fiinf Milliarden Fran-
ken. Entschliesst sich eine Familie, die
Dienste von Marcuard in Anspruch zu neh-
men, setzt sich ein Prozess in Gang. In ei-
ner Reihe von Workshops werden der Sta-
tus quo, die Risikofdhigkeit und die Ziele
erhoben. Wertediskussionen sind die
Grundlage fiir nachhaltige Anlagen. «Je
grosser, desto komplexer. Der Prozess
kann schon ein paar Monate in Anspruch
nehmen», sagt Lukas Dorig, Head Client
Relationship Management. Fiir jeden Kun-
den wird ein eigenes Team zusammen-
gestellt. Das Multi Family Office versucht,
dhnlich wie viele Single Family Offices
auch, die besten Spezialisten zu finden
und die Aufgaben an sie auszulagern. «Wir
bauen als eine Art Generalunternehmer
die Losungen mit lauter Spezialisten», sagt
Dorig. Das gelte fiir den Ehevertrag ge-
nauso wie fiir die Vermdgensverwaltung.
Die Depots werden nicht mit Einzel-
titeln bestiickt, sondern mit Anlagestrate-
gien, sprich institutionellen Fonds aus-
gewahlter Anbieter. «Wir haben Erfahrung
und wissen, wer gut ist», sagt die Chefoko-
nomin und Nachhaltigkeitsverantwortli-
che Nadja Bleuler. Hohere Kosten werden
fiir eine erwartete Outperformance in Kauf
genommen. Am Ende gehe es um die Net-
toperformance und darum, die gesteckten
Ziele zu erreichen. Trends und Moden
blendet man aus. Alternative Strategien
spielen auch bei Marcuard eine zentrale
Rolle, sie konnen dort wie Aktien rund die
Hilfte der Risikoanlagen ausmachen.
Grundsatzlich wird antizyklisch inves-
tiert. Laufen die Méarkte gut, werden Ge-
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winne realisiert. Bei einer Korrektur wird
wieder zugekauft. «Uber den Zyklus wird
die Performance so geglittet», sagt Bleu-
ler. Rund zehn Prozent Cash hilt man fiir
Zukiufe in negativen Bérsenphasen bereit.
Die Uberwachung der Depotbanken ge-
hort zu Marcuards Aufgaben. Dorig hat sel-
ber bei Banken gearbeitet und weiss, wie
hart das Sales Management arbeitet, um
moglichst viel mit Kunden zu verdienen.
Mit Multis wie Marcuard sowie Single
Family Offices dick im Geschift ist die UBS.
Das UBS Global Family Office ist, anders als
der Name vermuten lisst, kein Multi Fa-
mily Office, sondern versorgt reiche Fami-
lien mit Anlagen: Das kann ein Pre-IPO aus
dem Tech-Bereich, ein Immo Venture in

,,Das
Vertrauen
der reichen
Familien in
Obligationen
scheint
nachhaltig
erschiittert.”

INVEST FAMILY OFFICES

der Ruhe bringen und fokussiert sich ein-
zig darauf, Geld zu vermehren. 2005 griin-
dete er mit Christian Kélin, dem Chairman
von Henley & Partners, das Family Office
Arnova. Der Schwede und der Schweizer
lernten sich bereits wihrend eines Aus-
landssemesters auf Neuseeland kennen.
Seit Beginn hat Lofgren eine Rendite von
rund 19 Prozent pro Jahr zustande ge-
bracht. Er sieht drei Arten, wie Geld an
den Finanzmdrkten zu verdienen ist. Ers-
tens, mit moglichst geringen Kosten iiber
ETFs sehr breit gestreut in die Bérsen zu
investieren. Zweitens frei von Emotionen
mit Algo-Trading: Lofgren hat eine eigene
Software programmiert, mit der er seit
Mirz 2003 in die US-Aktienmaérkte inves-
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Westchina oder ein Windpark in Norwe-
gen sein. Darin ist man laut eigenen An-
gaben weltweit die Nummer eins. Eine
zentrale Rolle spielt die Investmentbank.
Deren Deals landen auf der Plattform.
«Als fiihrende Bank der Family Offices
verstehen wir besonders gut, wie diese
denken», heisst es im kiirzlich publizierten
«Global Family Office Report», der exklu-
siv an Family Offices verschickt wird. Von
einem «seltenen strategischen Shift» der
Anlagen ist die Rede. Familien stellen sich
darauf ein, weiterhin in einer Welt ohne
Zinsen leben zu miissen. Die vertrauten
Anleihen werden aus den Depots gedradngt.
«Das Vertrauen in Obligationen scheint
nachhaltig erschiittert. Sie werden nicht
mehr langer als effektive Diversifizierungs-

Instrumente eines Portfolios gesehen»,
heisst es weiter. Statt Obligationen wird der
strategische Fokus bei den Familien noch
mehr auf reale Vermogenswerte gelegt.
Aktien aus Industrie- und Entwicklungs-
landern sind im Fokus. Geografisch blicken
die reichen Familien bei ihren Anlagen
Richtung China. Thematisch ragt das Inte-
resse an Gesundheitsindustrie, Digitalisie-
rung, Automation, Robotik, griinen Tech-
nologien und Smart Mobility heraus.

19 PROZENT RENDITE - PRO JAHR
«Obwohl wir auch ein Vermdégensverwal-
ter sind, beantworten wir gar nichts. Un-
sere Kunden wissen, worauf sie sich ein-
lassen», sagt Pendo Lofgren. Weder von
Anrufen noch von E-Mails ldsst er sich aus

tiert. Eine dritte Mdglichkeit liege in Uber-
treibungen und Opportunitédten. Eine sol-
che hat man etwa 2020 im tiefen Olpreis
gesehen und Aktien von Oltanker-Firmen
und Erdolriesen investiert. Wahrend hier
schon einiges gelaufen sei, sieht Lofgren in
einem anderen Rohstoff noch jede Menge
Potenzial: «Wenn man alles elektrifiziert,
braucht man Atomkraftwerke und damit
Uran.» Die Uran-Minen koénnen ihr Ange-
bot nur sehr langsam steigern. «Wir sind
keine Fans der Atomenergie, aber in den
kommenden Jahren konnen die Uran-
Preise fast nur steigen», sagt Kalin.

Zuerst vermehrten Lofgren und Kélin
nur das eigene Geld, danach selektiv auch
fiir Kunden. Die Anlagen sind gefragt. Auf
der Website gibt es eine Warteliste. -
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