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Die Anlageportfolios und —strategien der
Superreichen weisen markante Unterschiede
zu anderen Investorengruppen auf. Wie sehen
diese aus und sind sie erfolgsversprechend?

Die vergangene Borsenwoche war eher langweilig und ereignislos. Neue Hochs bei den
Aktien, ein weiter steigender Goldpreis sowie Kryptowahrungen, die sich nach dem starken
Ausverkauf wieder etwas gefangen haben. Fiir etwas Bewegung hat einzig die Budgetdebatte in
den USA gesorgt. Republikaner und Demokraten haben es verpasst, eine Einigung zu finden und
dies hatte zur Folge, dass sowohl die Aktienvolatilitdt als auch die Zinsen gestiegen sind.
Letztere haben, gemessen an 10-jahrigen US-Staatsanleihen, die wichtige Marke von 2.6%
Uberschritten und gewichtige Investoren wie der Bondkonig Bill Gross oder Jeffrey Gundlach
haben bereits das Ende des 30-jahrigen Bondbullenmarktes ausgerufen. Ob die Zinsen wirklich
ihr Tief gesehen haben, bleibt abzuwarten.

Aufgrund der tragen Markte habe ich die Zeit gefunden, mich mit eher grundsatzlichen Themen zu
beschaftigen, die fir Anleger und meine Leser interessant sein kénnten. Dabei bin ich auf eine
Studie gestossen, die sich u.a. mit der Vermdgensallokation von Pensionskassen befasst hat.! In
der unten stehenden Grafik wurde die Verteilung der verschiedenen Assetklassen
unterschiedlicher Investorengruppen verglichen.

EXHIBIT 1

The Ultra High Net Worth Investors We Surveyed Often
Have Dramatically Different Asset Allocation Profiles
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Note: For Ultra High Net Worth, Private Credit is included in the Fixed Income allocation. Data as at March 2017. Source:
KKR Global Macro & Asset Allocation analysis, Willis Towers Watson Global Pension Assets Study 2017, publicly available
private wealth manager data.

Man sieht sofort, dass sehr reiche Privatpersonen mit einem Vermdgen von mindestens 30
Millionen Dollar (UHNWI) ihr Geld deutlich anders anlegen als dies Institutionelle Investoren
wie Pensionskassen oder weniger reiche Leute (HNW) tun. Die drei wesentlichen Unterschiede
sind:
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1) Geringerer Anteil festverzinslicher Wertpapiere

Angesichts immer noch rekordtiefer und zum Teil negativer Zinsen scheint eine tiefe
Allokation in Bonds klug zu sein. Meine liegt beispielsweise bei 0%. Pensionskassen
unterliegen oft gesetzlichen Beschrankungen und sind dazu verpflichtet, in gewisse
Assetklassen zu investieren. Uber die Griinde, warum die Allokation bei den weniger
vermdgenden Investoren ebenfalls auf Pensionskassen Niveau ist, lasst sich nur spekulieren.
Ich vermute, es konnte u.a. daran liegen, dass insbesondere Retailkunden meist
standardisierte Beratungsmodelle angeboten bekommen. Die daraus resultierenden
Portfolios kdnnen je nach Risikoneigung einen erheblichen Bondanteil aufweisen. Dies
vollig unabhangig davon, ob diese hoch (wie momentan) oder tief bewertet sind.

2) Hoher Anteil alternativer Analgen

Der Unterschied ist hier am ausgepragtsten. Dies hat auf der einen Seite wiederrum mit
Anlagebeschrankungen fiir Pensionskassen zu tun. Auf der anderen Seite sind viele
alternative Anlagen, wie z.B. Private Equity oder Kunst, aufgrund der erforderlichen
Investitionssumme nur ab einem bestimmten Vermégen mdglich und sinnvoll.
Nichtsdestotrotz besteht auch fiir weniger vermdgende Investoren die Mdglichkeit, in diesem
Segment zu investieren. Dies macht auch durchaus Sinn, bieten alternative Anlagen doch
nicht nur attraktive Renditen, sondern sind diese oft auch unabhangig von den
Entwicklungen an den Aktien— und Bondmarkten und kénnen daher zu einem zusatzlichen
Diversifikationseffekt fiihren.

3) Hoher Cashbestand

Einer der grossten Vorteile, den auch Du Dir zu Nutze machen kannst, ist ein hoher
Cashbestand. Fondmanager werden selten eine Cashquote von Uber 5% haben, da sie
verpflichtet sind, Rendite zu generieren. Sie sind meist fast voll investiert und sehen Cash viel
weniger als Optionalitat fiir zukinftige attraktive Investmentopportunitaten.

Der Investmentprozess der UHNWI unterliegt also keiner gesetzlichen Einschrénkung und ist
frei von dusseren Sachzwangen. Dies stellt einen nicht zu unterschatzenden Vorteil dar. Im
Unterschied zu institutionellen Investoren verfligen UHNWI (iber maximale Flexibilitat und
daher die Mdglichkeit, nicht mit der Masse gehen zu missen.

Die Anlageportfolios der Superreichen weisen daher Eigenschaften auf, die ich personlich fiir
durchaus nachahmenswert erachte. Sie investieren nicht nur breit diversifiziert und in Markte
und Anlagen, die sie auch wirklich verstehen. So beteiligen sie sich auch oft direkt privat an
Unternehmen (Private Equity) anstatt tiber die normale offentlich zugéngliche Borse Aktien zu
kaufen. Auch investieren sie nicht nur in ungreifbare Werte wie Aktien oder Bonds, sondern in
handfeste Sachwerte wie Immobilien, Land, Gold oder Kunst.

Des Weiteren ist die Anlagestrategie der UHNWI grundsatzlich sehr langfristig orientiert und
oft sogar generationenibergreifend. Sie wird dementsprechend detailliert und ausfiihrlich
geplant. Dazu gehort auch, dass das Portfolio regelméssig iiberpriift und falls nétig
angepasst wird, um sich von schlechten Investments zu trennen, erfolgreiche zu verkaufen und
neue Opportunitdten wahrzunehmen.

Solltest Du bei der Planung und der Umsetzung Deiner eigenen Investmentstrategie Hilfe
brauchen, dann lass es mich einfach wissen.

Es grisst Dich herzlich

Uiy Vil —

Quellen:

L willis Towers Watson—Global Pension Assets Study 2017
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