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Family-Offices

Reiche setzen auf 
alternative Anlagen
Wohlhabende Familien  
haben sich längst von 
Anleihen verabschiedet. Sie 
investieren in Beteiligungen 
und Immobilien.

Peter Köhler Frankfurt

D er Vermögenserhalt für die 
Kinder und Enkelkinder 
steht im Vordergrund – die-

sen Satz hört man oft, wenn die 
wohlhabenden Familien ihre Anlage-
ziele beschreiben. Doch in der Reali-
tät liegen die Ansprüche dann doch 
etwas höher, wie eine Um-
frage unter den Kunden 
der Beratungsgesell-
schaft Kontora Fa-
mily Office er-
gibt, die dem 
Handelsblatt 
vorliegt. Dabei 
zeigt sich sehr 
deutlich, dass 
man mit den 
klassischen An-
lagen – Aktien 
und Renten – heute 
kaum noch punkten 
kann. Erst mit dem Ein-
satz der alternativen Anlagen, 
wie etwa den Investments in Beteili-
gungskapital für Firmenkäufe, kann 
sich der Anleger dem Renditeverfall 
entziehen (siehe Tabelle).

Eine Frage des Vertrauens
 „Im Mittel haben die Kunden eine 
Renditeerwartung nach Kosten zwi-
schen vier und sechs Prozent. Das ist 
in der heutigen Zeit mit dem Niedrig-
zinsumfeld schon recht anspruchs-
voll. Aber mit einem deutlichen 
Schwerpunkt bei illiquiden Anlagen 
kann man sogar um die acht Prozent 
erzielen“, sagt Kontora-Partner Pa-
trick Maurenbrecher. Bei der Aus-
wahl der Family-Offices spielten qua-
litative Kriterien wie Sympathie und 
Vertrauen eine sehr große Rolle. Har-
te Faktoren wie die Performance 
würden ganz einfach vorausgesetzt, 
ergänzt er.

Vor allem Immobilien, Private 
Equity und Infrastruktur sowie priva-
te Kreditfonds gelten bei den reichen 

Familien als Renditetreiber. Laut dem 
Analysehaus Preqin haben 58 Pro-
zent der institutionellen Investoren 
eine gute Meinung über Private Equi-
ty, allerdings sind 86 Prozent besorgt 
wegen der hohen Bewertungen der 
Unternehmen. Skeptiker glauben, 
dass die hohen Renditen bei Private 
Equity in einem konjunkturellen Ab-
schwung wegen der hohen Einstiegs-
preise nicht zu halten sind. Außer-
dem zieht der Boom immer neue 
Spieler an.  „Die Zahl der Anbieter bei 
Anlagen in beispielsweise Private 
Equity, Venture-Capital oder Immobi-
lientransaktionen wird immer grö-

ßer. Die Auswahl der richti-
gen Manager ist des-

halb entscheidend 
und bestimmt 

maßgeblich den 
Anlageerfolg“, 
sagt Kontora-
Manager Mau-
renbrecher, 
der mit seinem 
Team Vermö-

gen über insge-
samt fünf Milliar-

den Euro über-
wacht und berät.

Gut drei Viertel aller 
Profianleger setzen heute auf 

alternative Anlageklassen, geht aus 
den Preqin-Daten hervor. Knapp die 
Hälfte baut dabei gleich auf mehrere 
illiquide Investments. Weltweit ran-
geln mittlerweile aber gut 17 000 al-
ternative Fonds um die Gunst der An-
leger, entsprechend heftig ist der 
„beispiellose Wettbewerb“ unterei-
nander, sagt Preqin-Manager Oliver 
Senchal. Dabei wächst die Gefahr, 
dass die Private-Equity-Manager grö-
ßere Risiken eingehen, um ihre Ren-
diteversprechen zu halten.

Die Kunden von Kontora haben 
„Vermögensinhabern“ auch Ratschlä-
ge gegeben, was zu tun ist, um Fehl-
schläge und Erfolglosigkeit zu ver-
meiden. Knapp 29 Prozent warnen 
beispielsweise vor unverhältnismäßi-
gen Renditeerwartungen, gut 21 Pro-
zent vor einer fehlenden Diversifikati-
on der Finanzmittel. Und auch eine 
zu große Komplexität beziehungswei-
se ein zu kurzer Anlagehorizont kön-
nen sich als nachteilig erweisen.

dex FTSE Global All Cap nach und versuchen, ihn 
durch gezielte Investments zu schlagen. Staatsbonds 
aus den USA, Japan und Deutschland sind am stärks-
ten vertreten, vor solchen aus Mexiko, Großbritan-
nien, Frankreich, Südkorea, Italien und Spanien.

Unter Slyngstads Führung hat sich der Fonds zu 
einem aktiveren Aktionär entwickelt. Das hat nicht 
zuletzt der VW-Konzern zu spüren bekommen. Der 
Ölfonds ist mit 1,02 Prozent einer der größten Ein-
zelaktionäre. Nach dem Dieselskandal forderten 
die Fondsmanager den Konzern auf, „eine bessere 
Führungsstruktur“ aufzubauen. Die bisherige sei 
„komplex und problematisch“. Von anderen Betei-
ligungen hat sich der Fonds getrennt, wenn Aus-
richtung oder Management nicht stimmten. Rüs-
tungs- und Tabakkonzerne sind als Anlage ebenso 
tabu wie Firmen, die in Korruptionsfälle verwickelt 
sind. „Bei unserer Größe haben wir eine besondere 
Verantwortung für eine gute Unternehmensfüh-
rung“, begründet der Chef.

Dem Fonds gehören 1,3 Prozent sämtlicher welt-
weit ausgegebener Aktien und 2,5 Prozent der eu-
ropäischen. In Deutschland hält er 4,1 Prozent an 
den Dax-Firmen. Der Anteil an einem einzigen Un-
ternehmen darf jedoch nie über zehn Prozent stei-
gen. Insgesamt sind die Norweger damit an 9 000 
Unternehmen in 77 Ländern beteiligt.

Slyngstad imponiert das offenbar wenig. Kein 
Wunder, denn der dreifache Vater und Herrscher 
über die norwegischen Petro-Milliarden kennt sich 
mit Zahlen aus. Bevor er Fondschef wurde, arbeite-
te er bereits zehn Jahre bei der Zentralbank in Oslo. 
Slyngstad weist neben einem Jura- und einem Öko-
nomie-Studium in Oslo noch einen Master in Volks-
wirtschaft in Santa Barbara, Kalifornien, und ein 
Politologie-Studium in Paris vor. Das gibt Selbstbe-
wusstsein, das sich manch anderer auf dem roten 
Teppich holen muss.
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HANDELSBLATT // Quelle: Kontora

Musterdepot für Family Offices

Im Mittel haben die 
Kunden eine 

Renditeerwartung 
nach Kosten zwischen 
vier und sechs Prozent. 

Patrick Maurenbrecher
Partner bei Kontora

Institutionelles Investment
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