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INVESTIEREN WIE
DIE ENDOWMENTS
VON YALE UND
HARVARD

Die IMT Asset Management verfiigt
iiber langjahrige Erfahrungen mit der
Entwicklung und Umsetzung von En-
dowment-Strategien fiir vermégende
Familien. Durch die Kombination von li-
quiden und Privatmarkt-Portfoliofonds
kénnen auch Privatvermégen ab etwa
50 Mio. CHF 3dhnlich wie Yale und Har-
vard investieren. Die B2B-Redaktion
unterhielt sich mit Thomas Trauth iiber
diese Anlageform.

Thomas Trauth, was zeichnet

ein modernes Endowment aus?
Moderne Endowments verwalten in der
Regel sehr grosse Vermégen - haufig im
zwei- und dreistelligen Milliardenbereich -
und zeichnen sich durch einen sehr langen
Anlagehorizont aus. In der Regel werden
Endowments von Universitaten, Non-Pro-
fit-Organisationen oder gemeinniitzigen
Stiftungen alimentiert. Die ersten be-
kannten Endowments gehen auf Marcus
Aurelius aus dem Jahr176 vor Christus zu-
riick. Er schuf zur langfristigen Finanzie-
rung der wichtigsten Philosophie-Schulen
entsprechende Spezialvermégen.

28

Was lasst sich zur Anlagestrategie
sagen?

Die Anlagestrategie der modernen En-
dowments wurde seit 1985 stark von
David Swensen, dem ehemaligen CIO der
Yale University Endowment, gepragt. An-
dere Elite-Universitaten wie etwa Harvard
haben dhnliche Konzepte entwickelt, die
sich als dusserst erfolgreich herausgestellt
haben. Die Performance der modernen
Endowments ist sehr beeindruckend und
liegt langfristig deutlich Gber herkémmli-
chen reinen Obligationen- oder Aktien-
Portfolios. Durch den langen Anlage-
horizont und die geringen gesetzlichen
Anlagerestriktionen kdnnen Endowments
einen signifikanten Teil ihres Kapitals in
illiquide Vermégenswerte investieren - so
etwa in Immobilien, Private Debt, Private
Equity und Infrastruktur. Dariiber hinaus
investieren sie haufig auch in semi-liqui-
de alternative Anlagen wie Rohstoffe und
Hedge Funds.

Worauf beruht der Erfolg von Yale,
Harvard und Co.?

Die Investment-Erfolge beruhen auf meh-
reren Faktoren. Durch alternative Invest-

ments und Privatmarktanlagen kann die
Diversifikation des Portfolios deutlich er-
hoht und das Risiko-Ertrags-Verhaltnis
verbessert werden. Mit Privatmarktanla-
gen kénnen haufig héhere Renditen er-
zielt werden, da eine llliquiditatspramie
erwirtschaftet werden kann. Des Weite-
ren kénnen spezialisierte Private Equity
Manager héhere Renditen erwirtschaften,
da Informationen weniger gut verfigbar
sind, der Markt weniger stark umkampft
ist, und gute Manager einfacher aktiven
Einfluss auf das investierte Unternehmen
nehmen kénnen. In der Regel verfiigen En-
dowments tber gentigend Mittel, um ein
sehr gut bezahltes und dusserst profes-
sionelles Investment Team zu beschafti-
gen. Last but not least 6ffnet die Grésse
der Endowments die Tiren zu den besten
Fondsmanagern der Welt und insbeson-
dere auch eine gute Verhandlungsposition
beziiglich der Gebiihren.

Wie bildet die IMT Asset Management
diese Anlagestrategie ab?

Die von uns entwickelte Endowment-
Anlagestrategie dhnelt derjenigen der US
Endowments. Bei der Umsetzung setzen



wir je nach Grésse einen oder zwei Private
Label Funds ein. Bei besonders grossen
Vermégen empfiehlt sich die Errichtung
eines eigenen Privatmarkt-Fonds. Unter
Beriicksichtigung der individuellen Pra-
ferenzen beziglich Risiko, Ertrag und
Liquiditdt der jeweiligen Investoren-
Familie entwickeln wir massgeschneiderte
Anlagestrategien.

Worin liegen die Vorteile von

Private Label Funds?

Der Einsatz von regulierten Anlagefonds
bei der Umsetzung der Endowment-Stra-
tegie bietet eine Reihe von Vorteilen. Die
Fonds unterliegen als solche keiner direk-
ten Gewinn- oder Vermégensbesteue-
rung. Die Besteuerung erfolgt vielmehr
auf Ebene der Investoren.Neben den Ver-
mogenstragerstrukturen der Familienmit-
glieder - etwa einer Holding-Gesellschaft
oder einer Stiftung - kénnen auch die Fa-
milienmitglieder direkt in die Fonds in-
vestieren. Das Steuer-Reporting erfolgt
in der Regel kosteneffizient auf Fonds-
ebene, was den administrativen Aufwand
bei der Steuererklarung deutlich redu-
ziert. Dariiber hinaus sind Fondsanteile -

anders als direkte Anlagen - einfach und
schnell zu transferieren. Zudem haben
Fonds Vorteile bei der Erfiillung von Com-
pliance-Verpflichtungen.

Was sind die Herausforderungen

beim Management des Privatmarkt-
Portfolios?

Ein Privatmarkt-Portfolio stellt das Port-
folio Management vor gewisse Herausfor-
derungen. Wir legen grossen Wert auf die
Entwicklung einer durchdachten strategi-
schen Asset Allocation. Hierbei wird de-
finiert, wie gross das Exposure zu Private
Equity Buyouts, Private Equity Growth,
Venture Capital, Private Debt, Infrastruk-
tur und Immobilien sein soll. Der Zugang
zu Privatmarkt-Fonds ist anders als bei
liquiden Fonds deutlich schwieriger. Da-
her wird der Aufbau und die Pflege eines
Netzwerks mit hochkaratigen Fondsma-
nagern zu einem wichtigen Erfolgsfaktor.
Die IMT Asset Management hat Zugang zu
renommierten Private Equity Fonds, die
normalerweise vor allem institutionellen
Investoren vorbehalten sind.
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Worauf gilt es im Weiteren zu achten?
Die Diversifikation der Vintage-Jahre ist
von grosser Bedeutung. Wir verfolgen hier-
beieinen Ansatz, der eine mdglichst gleich-
massige Verteilung der Investments tiber
die Vintage-Jahre anstrebt, da unseres
Erachtens das Timing bei langerfristigen

Firmenportrait
Die IMT Asset Management AG aus
Vaduz ist Teil der IMT Gruppe, ei-
ner vor rund 40 Jahren gegriinde-
ten unabhangigen Finanzdienstleis-
tungs-Boutique. Sie befindet sich
in Privatbesitz. Die Unternehmens-
gruppe offeriert Dienstleistungen in
den Bereichen Asset und Fund Ma-
nagement, Vermégensplanung und
-strukturierung, Rechtsberatung so-
wie internationale Steuerberatung.
Durch das breite Finanzdienstleis-
tungs-Knowhow bietet die Gruppe
massgeschneiderte und |8sungsori-

entierte Dienstleistungen aus einer
Hand an.
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Beispiel einer IMT Asset Allocation im Vergleich zu US Endowments Investitionen sehr schwierigist. Bei Privat-
markt-Anlagen spielt zudem eine sorgfélti-
Anlageklasse IMTSAA  US Endowments® ge und disziplinierte Due-Diligence sowie
Liquide Mittel 4.6 3.7 eine verantwortungsvolle Cashflow-Pla-
L nung eine dusserst wichtige Rolle, weil die

Obligat 22. .2
e 4 ? meisten Fonds mit Commitments arbei-
Aktien, bérsengehandelt 271 41.9 ten, die im Verlauf von vier bis fiinf Jah-
Hedge Funds 9.7 16.7 ren abrufbar sind und die Riickzahlungen
Reale Vermogenswerte / Inflation-linked Bonds 17.0 6.7 der Fonds nicht genau prognostiziert wer-
Immobilien 30 A den kdnnen. Daher missen ausreichende
Infrastruktur 11 00 Liquiditatsreserven eingeplant und lau-
Rohstoffe / Energie / natiirliche Ressourcen 6.2 3.5 fend Cashflow-Projektionen vorgenom-
Inflation-Linked Bonds 58 - men werden. Die Cashflow-Planung muss
Private Equity / Venture Capital . 19.6 zudem gewissen Stresstests standhalten

L o ’ : kénnen.
Private Credit 1.1 1.8
Andere Vermdgenswerte 0.0 0.5 Sie haben LLB Fund Services als

kompetenten Partner gewihlt.
* Quelle: Cambridge Associates: Endowments Quaterly, @4 2022, A look at Asset Allocation and Total Returns for Das ist korrekt. Um eine solch breit ange-
US Endowments and Foundations | .
egte und komplexe Anlagestrategie im
Mantel von regulierten Fonds umzuset-

zen, ist ein kompetenter Partner uner-

Historischer Performance-Vergleich lasslich. Die LLB Fund Services hat sich
450 hierbei als ein verlasslicher, fachkundiger

— Yale Endowment und speditiver Partner erwiesen. Von der
400 — Globales 60 - 40 Portfolio Fondsgriindung, der fondsrechtlichen Be-
350

ratung, den regelméassigen NAV-Berech-
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nungen, der Erstellung der notwendi-
gen regulatorischen Berichte und Fonds-
Reportings bis hin zum Einrdumen eines
NAV-Kredits, der mit Privatmarktanlagen
besichert ist, hat die LLB Fund Services

einen wichtigen Beitrag zum Gelingen

Quellen: Bloomberg, Yale Investments Office

Borsennotierte versus nicht-bérsennotierte Unternehmen
(Beispiel Deutschland) -
Thomas Trauth

CEO der IMT

. Asset Manage-
> 16 000 Unternehmen mit
> 50 Mio. EUR Umsatz und ment AG, Vaduz.

> 250 Mitarbeitenden

438 Unternehmen an der Borse

Quelle: RWB PrivateCapital Emissionshaus AG: Warum Private Equity? In Hidden Champions abseits der Bérse
investieren
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