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Einflihrung: Was ist ein Single Family Office?

Typischer Hintergrund: Verkauf eines Unternehmens fiir einen hohen Millionen- oder Milliardenbetrag

Single Family Office

Familienbesitz

!

Investmentstrategie

|

Family Office

Investmentstrategie Implementierung

|

Investments




Was unterscheidet ein Single Family Office von einem Unternehmen?

Single Family Office

Operatives Unternehmen

Assets

Anlagevermogenswerte wie Immobilien, Aktien, etc.

Produktionseinheiten, Patente, Markenrechte, etc.

Zeithorizont Langfristig Kurz bis mittelfristig

Hauptziele Kapitalerhalt Giber Generationen Gewinne and Wachstum

Beschaftigte Investmentmanager Arbeiter, Vertrieb, Administration, etc.
Leverage Gering wegen grol3er Vermogensbasis Kleines Vermogen, hoher Fremdkapitalanteil

Diversifikation

Typischerweise hoch diversifiziert

Konzentriertes Investment in wenige Assets




Typische Anlagestrategie eines Single Family Offices




Investmentphilosophie Zielsetzung: Kapitalerhalt
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Investmentphilosophie: Grof3te Risiken fiir den Vermogenserhalt

Politische Veranderungen

Deflation

Inflation

*Kriege
* Enteignungen
* Enteignungsgleiche Besteuerung

«Ursprung in Uberschuldung und Fehlspekulation
des nicht offentlichen Sektors

*Schwache Regierungen

*Fehlende Unabhangigkeit der Zentralbank

* Gewaltige Haushaltsdefizite des Staates sollen
durch Drucken von Banknoten bereinigt werden

*Vertrauensverlust in Nominalwerte

Was in der Inflation
goldrichtig ist, wird
in der Deflation

zur grolien Gefahr.



Investmentphilosophie: Inflationsrisiko

Die Uberschuldungsfalle

Ursprung: schwache Regierung kombiniert
mit gewaltiger Staatsverschuldung, fehlende
Unabhangigkeit der Zentralbank

Geldmenge wird erhoht,
Banknoten werden gedruckt, um
Haushaltslocher zu stopfen

Vertrauensverlust in Nominalwerte

Hyperinflation

—~——————

Extremresultat:
Wahrungsumstellung

Gewinner Verlierer
Eigentimer von Sachwerten Nominalwerte
wie Gold, Immobilien, Aktien wie Renten, Bargeld

Hyperinflation ist die gefahrlichste Form der Inflation, die durch die
Kombination aus hoher Verschuldung und starkem
Geldmengenwachstum entsteht

Hohe Schulden (haufig durch Kriege) und eine expansive
Geldpolitik steigern die Inflationserwartungen

Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes steigt und eine
Flucht in Sachwerte beginnt

Guter werden knapp und gleichzeitig steigen die Kosten
fur Produktionsfaktoren dramatisch

Eine immer groRere Geldmenge steht immer weniger
Gutern gegenuber

Eine Inflationsspirale beginnt, die meist nur durch eine
Wahrungsreform gestoppt werden kann

Fur den Investor ist die Hyperinflation besonders riskant,
da der Totalverlust von Nominalkapital droht




Investmentphilosophie: Deflationsrisiko

Die Abwartsspirale

Ursprung: Uberschuldung und Fehlspekulation

Preise von Vermdgenswerten

, . _ fallen-in-sich-zusammen
Kredite konnen nicht

mehr bedient werden
Notverkaufe-dricken Preise

Unternehmen konnen-nicht mehr
kostendeckend arbeiten
Folge: Entlassungen, Arbeitslosigkeit,
Lohne sinken, Nachfragerickgang

v

Extremresultat:
Finanzsystem kollabiert

Deflation als Folge von Uberschuldung und
Fehlspekulation
(z.B. GrolRe Depression USA 1929-1932)

* Die dabei entstehende Abwartsspirale kann zu
hohen Deflationsraten fihren

+ Die Auswirkungen auf die
Wirtschaftsentwicklung sind sehr negativ; fur
den Investor ist dies deshalb die gefahrlichste
Form der Deflation

» Das bekannteste Beispiel fur diese Form der
Deflation ist die Grosse Depression in den
USA von 1929

« Damals wurde die Deflation durch eine im
Ruckblick nicht ausreichend expansive
geldpolitische Reaktion der Fed verscharft

* Die Ausgangssituation in der Finanzkrise von
2007 war vergleichbar (Uberschuldung,
Fehlspekulation)

* Nach heutigem Erkenntnisstand hat jedoch
die entschlossene Reaktion von Notenbanken

Gewinner Verlierer (expansive Geldpolitik) und Regierungen
Nominalwerte, insb. Staats- Sachwerte, (fiskalische Mafsnahmen) die Auswirkungen
anleihen, Unternehmensanleihen auch wenn sie stark durch \S/tear:mkinadbegr?m"dert und eine Depression

allerdings Ausfall gefahrdet Eigenkapital finanziert wurden



Investmentphilosophie: Taktische Umsetzung

Risiken
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Konjunkturelle Schwankungen

>
>

Aufschwung Boom

Abschwung Rezession

Aufschwung Jahre

Inflationsrisiko

* Verluste mit Staats- und
Unternehmensanleihen

» Aktienkursrisiken wegen
Rohstoffpreisverteuerung

 Aktien- und Rohstoffpositionen
abbauen

* Beteiligungen verkaufen

« Staats- und Unternehmens-anleihen
am Ende des Booms aufbauen

Wertverlustrisiko

 Kursverluste an den Aktienmarkten

* Risiken bei Beteiligungen (Schiffe,
Private Equity, etc.)

- Staatsanleihen halten
 Goldposition aufbauen

Deflationsrisiko

» Wertverluste bei Sachwerten und
Rohstoffen

* Wertverluste bei Immobilien

 Aktienpositionen aufbauen (Zyklische
und sichere Werte)

* Beteiligungen aufbauen

» Unternehmensanleihen tibergewichten

* Gold halten (bei Depression)

Zinsrisiko
» Kursverluste bei Staatsanleihen

* Aktien kaufen (Spatzykliker,
Nebenwerte)
« Staats- und Unternehmensanleihen

untergewichten
» Rohstoffe erwerben

10



Einordnung der Assetklassen

Erwartete
Rendite
Systematisierung des Investmentuniversums o
Equity
Borsennotiert llliquide
Eigen- Akti Private Equit
kapital ien rivate Equity
Fremd- : ] '
. Anleihen Private Kredite
kapital

» Risiko




Diversifikationsnutzen: Geringere Wertschwankungen bei der Kombination von zwei verschiedenen
Investments (Assets)

Wertentwicklung: DAX und Gold Wertentwicklung: 50% DAX, 50% Gold
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Eine Kombination zweier Assets reduziert das Risiko bei ahnlichem Ertrag

* Risiko wird gemessen als durchschnittliche
Schwankungsbreite (Volatilitat)

» Rendite ist der durchschnittliche jahrliche Ertrag

» Es gibt eine Kombination von Gold und DAX, die das
Gesamtrisiko minimiert

Rendite pro Jahr

Risiko und Rendite Zusammenhang

60% DAX/
40% Gold

100 % Gold

100 % DAX

v

Risiko (Volatilitat)




Effiziente versus ineffiziente Asset-Kombinationen (Portfolios)

Die Kombinationen von DAX und Gold auf der roten

Linie haben das gleiche Risiko wie einige
Kombinationen auf der blauen Linie, aber eine
geringere Rendite

Diese Portfolien sind unterlegen (ineffizient)

Rendite pro Jahr

Risiko und Rendite Zusammenhang

80% DAX/ 100 % DAX

60% DAY/ 20% Gold
(o]

40% Gold

20% DAX/ —
80% Gold 100 % Gold

A 4

Risiko (Volatilitat)




Modell zur Asset Allocation betréagt 0,10

Die Indikatoren wirken sich aktuell wie folgt auf das Modell aus:

Die Wirtschaftslage anhand von aktuellen Konjunkturindikatoren L e e

USA: ISM-Einkaufsmanagerindex Verarb. Gewerbe (Auftrage) negativ negativ
USA: Einkal 1agerindex Di istungen (gesamt) negativ positiv
USA: Einkal 1agerindex Di istungen (Auftrage) negativ positiv
USA: Philadelphia Fed Index (Lage) positiv negativ
USA: Philadelphia Fed Index (Auftragserwartungen in 6 Monaten) negativ negativ
USA: Empire State Index (Lage) negativ negativ
US-Konjunkturumfragen (USA: Empire State Index (Auftragserwartungen in 6 Monaten) negativ negativ
(Unternehmen) USA: Chicago Einkaufsmanagerindex (Lage) negativ negativ
USA: Chicago Fed Index negativ negativ
USA: Richmond Fed Index Verarb. Gewerbe positiv negativ
USA: Dallas Fed Index negativ negativ
H USA: Dallas Fed Index (Auftragserwartungen in 6 Monaten) positiv negativ
Ko n.l u n ktu rzykl us m Ode I I u n d DAX USA: Kansas Fed Index positiv negativ
USA: Mittelstandsunternehmensindex positiv negativ
0, USA Konsumentenvertrauen positiv positiv
1 7000 1 00 /0 USA: Konsumentenvertrauen (Hauskaufplédne nachste 6 Monate) negativ [EEY
US-Konjunkturumfragen |[USA: Konsumentenvertrauen (mehr Jobs néchste 6 Monate) positiv negativ
900/ (Haushalte) USA: Konsumentenvertrauen (weniger Jobs néchste 6 Monate) positiv positiv
1 5000 0 USA: Uni Michigan Konsumentenvertrauen (Lage) positiv negativ
USA: Uni Michigan Konsumvertrauen (Konsumerw. 6 Monate negativ negativ
- USA: NAHB Hausmaklerindex negativ negativ
80% I TS USA: Baugenehmigungen positiv negativ
13000 R USA: Leading Indicator negativ
70% Konjunkturdaten USA: Transport\./olu“menlndex ) ) posmy
USA: Auftragseingénge langlebige Guter negativ
1 1 000 USA: Surprise Index ISM-Verb. Gew. (tatsachl. minus erw.) negativ negativ
60% USA: Surprise Index ISM-Dienstleistungen (tats. minus erw.) negativ positiv
USA: Surprise Index Phildelphia Fed Index (tats. minus erw.) positiv negativ
USA: Surprise Index Empire State Index (tats. minus erw.) negativ negativ
9000 50% USA: Surprise Index Chicago Fed Index (tats. minus erw.) negativ negativ
US-Konjunkturdaten  |USA: Surprise Index Konsumentenvertrauen (tats. minus erw.) negativ positiv
o (Ube"l::‘lsf‘;:”:?:" ZU  |USA: Surprise Index Auftragseingénge (tats. minus enw.) positiv negativ
7000 40 /0 9 USA: Surprise Index Hausbaubeginne (tatsachl. minus erw.) negativ negativ
USA: Surprise Index Leading Indicator (tats. minus erw.) positiv negativ
300/ USA: Surprise Index Arbeitsmarktdaten (tats. minus erw.) negativ positiv
Y USA: Surprise Index Auftrage langl. Giiter (tats. minus erw.) positiv positiv
5000 1 [ | | & B [ B 1 I B | B USA: Surprise Index Uni Mich. Konsumvertr. (tats. minus erw.) positiv positiv
r 2 O % Deutschland: ifo-Index negativ negativ
Deutschland: ifo-Index Erwartungen 6 Monate negativ negativ
3000 N [ | [ | [ 1 B I | 3 0, Deutschland: ifo-Index Verarb. Gewerbe Erwartungen 6 Monate LEEIGY negativ
n 1 O /0 Deutschland Deutschland: ifo-Index Verarb. Gewerbe Lage negativ negativ
Konjunkturdaten Deutschland: ifo-Index Dienstleistungen Erwartungen 6 Monate negativ negativ
1 000 00/ Deutschland: ZEW Index Erwartungen positiv negativ
T T T T T T T T T T T T T T T (o) Deutschland: Auftragseingange Verarb. Gewerbe negativ negativ
~ ~ AN (4p] <t <t Yo} O N~ N~ (o] ()] o o ~ N Deutschland: EU-Industrievertrauen negativ positiv
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ AN AN AN AN Belgien: Friihindikator negativ negativ
N N o c N N o c N N o c N N o c Euroraum: EU-Konsumentenvertrauen negat?v neggt_iv
— () o) S — [0 o) S — () ) S — ) ) S Eurorau.m: EU-Industn?vertrauen negat!v posltly
2 D U) - 2 O U) - E D (/) - E D (D - Europa Konjunkturdaten Fralnkrelch: EU-In(liustneverlrauen negat!v negzlal.lv
Italien: EU-Industrievertrauen negativ positiv
Niederlande: EU-Industrievertrauen negativ positiv
1 — Spanien: EU-Industrievertrauen positiv positiv
Aktlenq UOte’ r. S . DAX UK: EU-Industri auen negativ negativ
Brasilien: Geschaftsvertrauen negativ positiv
Mexiko: Geschaftsvertrauen negativ positiv
Russland: Industrievertrauen positiv negativ
Schwellenlinder China: Na!ionaler Einkaufsmanagen:ndex (gesamt) - posit!v positiy
Konjunkturdaten Ch!na: Na!!onaler E!nkaufsmanager!ndex (Auﬂragselngange) posntly negai!v
China: Nationaler Einkaufsmanagerindex (Exportauftrage) negativ negativ
China: OECD-Friihindikator negativ negativ
Russland: OECD-Friihindikator positiv negativ
Brasilien: OECD-Friihindikator negativ negativ
Roholpreis WTI positiv positiv
(Rohstoffmarkt, Rohstoffpreisindex CRB negativ positiv
Transport) Franchtraten Schiittgut (Baltic Dry) positiv negativ
USA: Geldmenge M1 negativ positiv
Geldmengenindikatoren |Euroraum: Geldmenge M1 negativ positiv

Deutschland: Geldmenge M1 positiv positiv




Aktuelle Konjunkturindikatoren

US-Konjunktur: Zusammenhang regionale und nationale PMI
(Verarbeitendes Gewerbe)
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Y

NAHB Index (US-Hausmaklerstimmung)
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Aktuelle Konjunkturindikatoren
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Aktuelle Konjunkturindikatoren
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Geldmengenwachstum M1 zum Vorjahr
(Wichtige Volkswirtschaften)
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Aktuelle Konjunkturindikatoren

Euroland: Geldmengenwachstum M1 und DJ Stoxx 600
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Aktuelle Konjunkturindikatoren
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Euroraum: Inflationsraten
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Aktuelle Konjunkturindikatoren

Zinsstrukturkurve: Bundesanleihen

in %
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