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Cottonfield hat auch 2011 an der Auszeichnung  

«Family Office of the Year» teilgenommen und wurde 

wiederum auf die «shortlist», d.h., unter die Top 5,  

gesetzt. Der Vergleich mit Dritten war auch dieses 

Jahr sehr wertvoll und hat uns zahlreiche Ideen ge­

liefert. Solche Wettbewerbe, auch wenn man über 

Objektivität und Aussagekraft geteilter Meinung sein 

kann, sind wichtig für eine noch junge Branche.

�
Mit der Stiftung WUNDERLAMPE haben wir auch 

dieses Jahr eine Einrichtung unterstützt, die schwer 

kranken oder behinderten Kindern ihre Herzens­

wünsche erfüllt – www.wunderlampe.ch.   

Editorial 

Das Jahr 2011 hat den Marktteilnehmern wieder ein­

mal alles abgefordert. Die seit 2008 erhoffte Erholung 

hat nur teilweise und während kurzer Zeit stattge­

funden. Der Aufschwung, ausgelöst durch gesunde 

Unternehmensleistungen, wurde durch die immer 

klarer sichtbare Staatsüberschuldung vernichtet. Die 

politischen Massnahmen beschränken sich weitge­

hend auf Feuerwehrübungen und neue Versprechen. 

Dr. Kurt Speck hat für uns eine Kolumne zum Thema 

«Ethik im Banking» verfasst. Als langjähriger Chef­

redaktor der Handelszeitung und Publizist schafft er 

es immer wieder, heikle Themen in konziser Form auf­

zuarbeiten. 

Risiko-Management wird auch 2012 im Zentrum stehen.  

Wir haben ein paar der Überlegungen zusammen­

gefasst. Auf der Rückseite des Newsletters finden 

Sie unseren Ausblick auf das kommende Jahr. Wie 

immer: kurz, prägnant und von grosser Unabhängig­

keit geprägt. 

Auf Seite 6 haben wir 12 Punkte fürs nächste Jahr für 

Sie aufgelistet.

Wir alle wünschen Ihnen ein gutes und prosperie­

rendes 2012, ein Jahr mit vielen glücklichen Stunden 

und guten Erlebnissen. Für Ihr Vertrauen danken wir 

Ihnen sehr herzlich und freuen uns auf eine weiterhin 

erfolgreiche Zusammenarbeit.

Ihr Cottonfield Team
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Neue Ethik im Banking?
Nebst Normen und Gesetzen braucht 
es die Rückbesinnung auf das eigene 
Gewissen

Der ehemalige Banker wirkte beim gemeinsamen 

Mittagessen auffallend erleichtert. Er sei froh, sich 

nicht mehr mit rechtlichen Fragen im Topmanage­

ment seiner früheren Bank beschäftigen zu müssen. 

Dieses Institut ist wegen gestohlenen Kundendaten 

von Steuersündern in die Schlagzeilen geraten. Erst 

jetzt sei ihm bewusst geworden, dass er in seiner 

damaligen Funktion dauernd der Gefahr ausgesetzt 

war, von ausländischen Steuerbehörden auf die An­

klagebank versetzt zu werden. Nach der heutigen 

Lesart hätten er und seine früheren Kollegen in der  

Geschäftsleitung eben noch eine «Schwarzgeld­

strategie» betrieben, merkte mein Gegenüber an. 

Nun ist alles anders. Die Zürcher Privatbank mit einer  

grossen internationalen Kundschaft betreibt neu eine 

«Weissgeldstrategie». Verordnet wurde sie von der 

Schweizerischen Bankiervereinigung, dem Dachver­

band aller Geldinstitute. Damit scheint bezüglich des 

moralisch-ethischen Verhaltens eine neue Zeitrech­

nung angebrochen zu sein. Die Bankiers verpflichten 

sich, keine am Fiskus vorbei geschmuggelten Gelder 

mehr anzunehmen. Allerdings: Sind nun von heute auf 

morgen Leute mit einem grundsätzlich veränderten  

inneren Kompass am Werk? Mitnichten! Ethik lässt 

sich nicht einfach wie eine Medizin verschreiben. In 

einer Bank operieren Menschen, mit all ihren Stär­

ken und Schwächen. Das gilt auch für die Führungs­

kräfte. Ein Bankdirektor, von dem kürzlich bekannt 

wurde, dass er seinen Wohnsitz an der Goldküste des  

Zürichsees hat, seine Steuern aber via Firmenstütz­

punkt im günstigen Liechtenstein bezahlt, mag über­

haupt nicht in dieses Bild des ehrenhaften Bankiers 

passen. Immerhin, die Reaktion blieb nicht aus. Nur 

wenig später war der Steuerflüchtling seinen Spitzen­

job los – ein ermutigendes Zeichen.

Wenn in der Vergangenheit von ethischem Handeln 

im Bankgewerbe die Rede war, zielte dies auf den 

fairen Umgang mit Geld und strenge Anlageregeln 

ab. Neue Institute entstanden, die sich auf den Nach­

haltigkeitsaspekt ihrer Investments konzentrieren.  

Verpönt sind dabei etwa Engagements in Rüstungsge­

schäfte, die Atomkraft oder Unternehmen mit Kinder- 

arbeit. Die Idee derartiger Investments hat ihren  

Ursprung in den amerikanischen Protestbewegungen 

gegen Apartheid in Südafrika und den Vietnamkrieg. 

Später kam in Europa der Kampf gegen die Atom­

kraft dazu. Das führte zur Gründung von alternativen 

Banken, auch in der Schweiz, die ihre Gelder in öko­

logische und soziale Projekte investieren. Allerdings 

sind diese in der Anlagepolitik ethisch handelnden 

Banken weltweit eine Nischengruppierung geblieben, 

mit einem Marktanteil von unter ein Promille. 

Das heisst aber nicht, dass die anderen Banken 

weniger ethisch handeln. Im schweizerischen Bank­

geschäft bedeutet Ethik die strikte Einhaltung der 

gesetzlichen Normen, die Respektierung der vom 

Dachverband erlassenen Standards sowie die Beach­

tung der internen Regelungen. Man spricht bei dieser 

bankinternen Überwachung von der Compliance. Klare  

Vorgaben sollen ethisch einwandfreie Aktivitäten in 

einer Bank sicherstellen. So hat die Finanzaufsichts­

behörde Finma schon früh ein Rundschreiben ver­

schickt, in dem sie vor der Annahme von Geldern  
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warnt, die aus Korruption oder dem Missbrauch  

öffentlicher Vermögenswerte stammen. Diese soge­

nannten Potentatengelder sind erst jüngst mit dem 

Sturz der Diktatoren in Tunesien, Ägypten und Lybien 

wieder in die Schlagzeilen geraten. 

Einen ethischen Hintergrund hat auch das Geld­

wäscherei-Gesetz. Damit soll der Missbrauch des 

Bankensystems durch kriminelle Machenschaften 

und Organisationen bekämpft werden. Mit diesen 

Vorgaben sind sämtliche Anbieter von Finanzdienst­

leistungen einem einheitlichen branchenübergrei­

fenden Gesetz unterstellt. Nebst den Banken fallen 

darunter Vermögensverwalter, Treuhänder, Effekten­

händler und alle Finanzintermediäre, die im Asset 

Management berufsmässig eingebunden sind. Als 

ethische Leitplanken kommen zahlreiche Selbst­

regulierungen innerhalb der Branche dazu. Als wich­

tigste Norm gilt die Vereinbarung über die Standes­

regeln zur Sorgfaltspflicht. Darin sind die Pflichten der  

Banken im Bereich der Kundenidentifikation sowie 

der Feststellung des wirtschaftlich Berechtigten nie­

dergeschrieben. Zentral ist dabei die Aussage, dass 

die aktive Beihilfe zur Kapitalflucht und zur Steuerhin­

terziehung verboten ist. 

Genau diese Text-Passage hat rund ein Dutzend 

Schweizer Banken im Geschäftsverkehr speziell mit 

den USA und Deutschland in Bedrängnis gebracht. 

Sie sehen sich mit der Klage konfrontiert, einzelne 

ihrer Bankmitarbeiter hätten Kunden aktiv bei der 

Steuerhinterziehung unterstützt. Jetzt muss sich zei­

gen, wie konsequent die einzelnen Verwaltungsräte 

und Geschäftsleitungen auf solche Verstösse reagie­

ren. Nulltoleranz ist die einzige erfolgsversprechende 

Lösung. Kundenberater, die mit der Aussicht auf 

hohe Bonuszahlungen bereit sind, am Fiskus vorbei 

geschleuste Gelder unbesehen hereinzuholen, haben  

in einer Bank mit einem Code of Conduct basierend 

auf Ethik und Moral keinen Platz. Letztlich zählt: 

Der Buchstabe gilt nur soviel, wie ihm auch nach­

gelebt wird. Für kleine und mittelgrosse Vermögens­

verwaltungsfirmen oder Family Offices ist dies ein  

Imperativ, der sich aufgrund der Überschaubarkeit 

und Transparenz einfach durchsetzen lässt. 

Anders ist dies bei Grossorganisationen mit Tausen­

den von Mitarbeitern. Die jüngste Erfahrung lehrt, dass 

solche Banken besonders anfällig sind. Erst recht, 

wenn sich der Mann oder die Frau an der Kunden­

front durch aggressiv formulierte Verkaufsziele von 

der Geschäftsleitung herausgefordert fühlen. Es ist 

kein Zufall, dass derzeit gerade jene Geldinstitute im 

Fadenkreuz ausländischer Steuerbehörden stehen, 

die ihren Aktionären in der Vergangenheit exorbitant 

hohe Eigenkapitalrenditen versprachen. Jetzt wird 

dies alles korrigiert.  Die Eigenkapitalanforderungen 

steigen und die Finanzaufsichtsbehörde schaut den 

Banken noch genauer auf die Finger. Trotzdem: Das 

allein reicht nicht. Es braucht auch den inneren Willen,  

all diese Normen wirklich konsequent durchzuset­

zen, selbst wenn in diesem Fall das eine oder andere  

lukrative Depot zur Konkurrenz entschwindet. 

                          

Machen wir uns nichts vor. Die aggressive Akquisi­

tionspolitik wurde in den letzten Jahren massgeb­

lich durch zu hohe Bonuszahlungen bestimmt. Nach 

diesen Übertreibungen müssen solche gehebelten 

Salärmodelle anderen Methoden mit einem Langfrist­

charakter Platz machen. Für Ethikexperten ist klar: 

Wenn die neue Finanzarchitektur sicherstellen soll, 

dass so etwas nie wieder passiert, dann ist die Sen­

kung des Anteils variabler Vergütungen unverzicht­

bar. Bei solchen Voraussetzungen können sich die 

Banker wieder auf die Qualität ihres Berufes konzent­

rieren anstatt den gesellschaftlich verpönten Boni 

hinterherzulaufen. 

Schwarze Schafe gibt es in jeder Branche – auch bei 

den Banken. Sie werden durch Menschen geführt. Das 

macht die Kontrolle unabdingbar. Mit der Schaffung 

von neuen Gesetzen und einer schärferen Bestrafung 

bei der Verletzung von einzelnen Regeln ist es aber 

bei weitem nicht getan. Ausschlaggebend ist, dass 

der Banker die vielfältigen Entscheide im täglichen 

Geschäft mit seinem Gewissen vereinbaren kann. Der 

verstorbene Privatbankier Hans J. Bär hat in seiner  

Biografie die damals provokative These vertreten, 

das Bankgeheimnis mache «fett, aber impotent». Er 

meinte damit die fetten Gewinne, die nicht automa­

tisch in die Zukunft zu verpflanzen seien. Mittlerweile 

hat sich das Gewitter über dem Bankenplatz Schweiz 

entladen. Das fiskalische Bankgeheimnis ist gefallen. 

Dabei sprach ein Mitglied der Landesregierung davon, 

man dürfe diesen Schutz «nicht in einen ethischen  

Zusammenhang stellen.» Das ist falsch. Ethik war 

schon immer ein bestimmender Teil des Bankge­

schäfts oder hätte es zumindest sein müssen. Neu 

ist das nicht, aber es wird wohl jedem wieder einmal 

bewusst. Wer sich nicht an die ethischen Grundsätze 

hält, verliert früher oder später den guten Ruf. Das  

Reputationsrisiko ist schlicht zu hoch.



Risiko Management

Ohne Fleiss kein Preis. Oder: ohne Risiken keine  

Rendite. Diese Tatsache ist den meisten Anlegern 

sehr wohl bewusst. Nach den Jahren des leicht ver­

dienten Geldes fordert die heutige Zeit den Anlegern 

und Investoren alles ab. Im Zentrum steht das Risiko  

Management. Und zwar in einer Form und Aus­

prägung, wie es der traditionelle Anleger bisher noch 

nicht gekannt hat. Nicht die technischen Risikokenn­

zahlen stehen im Fokus, sondern operationelle Risi- 

ken und Gegenparteien. Dazu kommt der wieder nötige  

«gesunde Menschenverstand». Donald Rumsfeld, der  

US-Verteidigungsminister hat 2002 die folgende Aus­

sage gemacht: 

Letztere werden seit 2008 und Nassim Talebs Buch 

«Der schwarze Schwan» unter diesem Begriff zusam­

mengefasst. Nicht-lineare Einflüsse und immer häu­

figere Rückkoppelungsschlaufen machen bisher kau­

sale Zusammenhänge anfällig.  

Dagegen etwas zu unternehmen ist schwierig. Viele 

Think Tanks und andere gescheite Menschen ver­

suchen, das Undenkbare anzudenken. Die Auswir­

kungen sind aber entweder erschreckend unglaublich 

oder fast nicht zu ermitteln.

«Es gibt Dinge, die wir wissen  

(bekannte Tatsachen).

 

Es gibt Dinge, die wir nicht wissen  

(unbekannte Tatsachen). 

Und dann gibt es Dinge, von denen wir 

nicht wissen, dass wir sie nicht wissen 

(unbekannte Unbekannte)». 

Für uns «normal sterbliche» Menschen gibt es nur ein 

Mittel gegen solche unbekannten Einflüsse: tiefe Ver­

schuldung, einen angepassten Lebensstil, welcher 

auch «Ausfälle» und Rückschläge zulässt, einen konser- 

vativen Anlagestil und nur in das zu investieren, was 

man auch versteht und in das man nach sorgfältiger 

Prüfung auch Vertrauen hat. Die meisten Menschen 

verwenden ein Vielfaches an Zeit und Energie für 

die Auswahl eines neuen Autos oder neuer Möbel 

als sie in die Analyse einer Bankanlage im gleichen 

Vermögensumfang aufwenden. Und der Black Swan 

taucht immer dann auf, wenn man am wenigsten  

damit rechnet! 

Für die Profis am Anlagemarkt heisst das, ein Vielfa­

ches an Zeit für die Risikoanalyse und -überwachung 

aufzuwenden als früher und zu versuchen, auch in­

direkte und operationelle Risiken zu erfassen. Dass 

damit das Anlageuniversum und die Anzahl der mög­

lichen Partner schlagartig geringer werden, versteht 

sich von selbst. Gerade operationelle Risiken werden 

zu oft verdrängt, weil sie im «Normalbetrieb» nicht 

auftauchen oder fast unvorstellbar sind. Sie treten 

im Nachgang zum schwarzen Schwan auf und führen 

dann zu den betrüblichen Verlusten, Ausfällen und 

Abwicklungsverzögerungen (siehe Lehman Papiere). 

Dazu gehört, 

•	 sich in guten Zeiten auf die wirklich schlechten  

vorzubereiten

•	 zu versuchen, sich das Undenkbare vorzustellen  

•	 Massnahmen («vorbehaltene Entschlüsse») vorzu­

bereiten

•	 die Massnahmen eher zu früh als zu spät umzu­

setzen – mit dem Risiko, dass der Fall dann doch 

nicht eintritt



Fall Beispiele Risiko

Anlagen in wenig liquiden Titeln führen in einer Krise zu einer nicht handel­
baren Anlage.

Small Caps mittel; Gegenwert der Unter­
nehmen aber immer noch da

Strukturierte Produkte haben ein Produkt- und Emittentenrisiko (=Gegen­
partei)  

Barriers und andere Produkte 
mit hohem Coupon

hoch

Gold in physischer Form, eingelagert im Ausland, kann dem Einfluss­
bereich des Anlegers entzogen werden.

ETFs mit Herausgeber im  
Ausland; Konfiskation der  
physischen Werte

hoch

Gold im Banktresor um die Ecke kann zumindest teilweise blockiert sein. ETFs mit Anbieter CH;
Physisches Gold

gering 

Staatsobligationen mit höheren Renditen (= mehr Risiko) Anleihen von Staaten mit hoher 
Verschuldung

hoch

Cash mag heute eine vorsichtige Anlageform sein und Verluste reduzieren. 
Es kann aber der Fall eintreten, dass nur noch Substanzwerte (Aktien, 
Obligationen, Fonds) im Kunden-Sondervermögen Schutz gegen Verlust 
und Ausfall bieten.

Überschuldung Bank und da­
mit verbundene Limitierung auf 
CHF 100‘000 pro Kunde. Cash 
fällt in die Konkursmasse.

derzeit gering; kann in der Krise 
aber sehr rasch hoch gehen

Nicht regulierte Fonds mit Domizil im entfernten Ausland können eine 
Rückgabe/Abwicklung massiv verzögern oder gar unmöglich machen. 

Hedge Funds und Anlagen in 
Spezialthemen

hoch

Fonds mit Investitionen in «Sub Fonds» (Drittfonds) können in ihrer eigenen 
Liquidität eingeschränkt werden, wenn nur eine dieser Anlagen ausfällt 
oder blockiert ist.  

Fund of Hedge Funds hoch

Auch für 2012 gilt; Return OF Capital ist wichtiger als Return ON Capital.

Die Bank Pictet hat nachfolgende Übersicht erstellt, welche die wichtigsten Punkte gut zusammen fasst:

Staaten

WirtschaftBanken Entschuldung

Kreditverluste
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Rezession

Unruhen

Fiskalunion

Probleme

•	 Überschuldung

•	 Verlust Zugang zum Kapitalmarkt

•	 Solvenzkrise

Probleme

•	 Überschuldung und mangelnde Eigenmittel

•	 Verlust Zugang zum Kapitalmarkt

•	 toxische Anlagen

Probleme

•	 geringes Wachstum

•	 Rezession

•	 Soziale Unruhen



Stichwort Fakten Auswirkungen

Politik Wahlen in China (Jan. 2012), USA (Nov. 
2012); Unruhen; Arabischer Frühling; Macht­
kämpfe in Europa; Rolle der Schweiz im  
globalen Kontext.

Neue Personen ohne Altlasten. Aber auch Verzö­
gerungen und gelähmte Entschlussfreudigkeit; alles 
auf Wiederwahl ausgerichtet. Regulierungswut und 
polizeistaatliche Massnahmen. Möglicherweise ge­
zielter Aufbau einer panikartigen Krise, damit bra­
chiale Massnahmen durchgesetzt werden können.

Wirtschaftsentwicklung Krebsgang im Westen mit hoher (Jugend-) 
Arbeitslosigkeit. Lebensstandard hat vor­
läufig seinen Höhepunkt überschritten.

Soziale Unruhen und Rückbesinnung auf die Familie 
(v.a. in den mediterranen Ländern). Spezialisierung 
und «just in time» weicht einer grösseren Lager­
haltung (Fukushima, Thailand).

Verschuldungskrise In der westlichen Welt: Ausfall von Banken, 
schmerzende Sparmassnahmen, Kürzung 
der Sozialsysteme.
Deflation bevor die Inflation kommt. Zinsen­
bewirtschaftung der Zentralbanken geht 
weiter. Risikoprämien nicht mehr unter Kon­
trolle.

EU bricht nicht zusammen, wird aber arg strapaziert; 
Bilanzbereinigung und staatliche Mitteleinschüsse 
gehen weiter; die Bankenindustrie wird teilweise 
verstaatlicht und neu definiert (Trennung Risiko­
geschäft). Derivate generieren neue, gigantische 
Systemrisiken.

Währungssystem Weiterführung des Entwertungskrieges. 
Deviseninterventionen und -kontrollen. 

Papiergeld verliert an Wert. EUR geht durch stür­
mische Zeiten. USD erholt sich kurzfristig. Definition 
neuer Währungssysteme.

Energie Erkenntnis, dass der Atomausstieg so nicht 
durchführbar ist.

Alternative Energien müssen selbstfinanzierend sein 
(Subventionen werden unterbunden). Solar- und 
Windindustrie leiden.

Technologie Internet und Enduser-Geräte bringen unge­
ahnte Vernetzungen.

Immer errreichbar. Stress. Aber auch: Traditionelle 
Werte (LiebesBRIEF statt SMS) gewinnen wieder an 
Bedeutung.

Global Warming Erkenntnis, dass es sich hier um einen na­
türlichen Vorgang handelt, wie es ihn schon 
etliche Male gegeben hat.

Lösungen sind nur auf globaler Ebene möglich.

Black Swans Wenn sie weiss wären, würden wir sie 
kennen. Und so treffen sie halt dann ein, 
wenn niemand mit ihnen rechnet.

Chaos, Krise.

Mayanischer Kalendar Der Weltuntergang findet nicht statt. Das Leben geht weiter. Traditionelle Werte wie Vertrauen,  
Zusammenarbeit, Verlässlichkeit gewinnen wieder an 
Wichtigkeit.

Wertewandel Wachstum weicht Qualität; miteinander statt  
individuell; Teilen ist angesagt; rücksichtlose 
Ausbeutungen werden öffentlich (und nicht 
nur von den Linken) angeprangert.

Turbokapitalismus geht in einen nachhaltigeren Kapi­
talismus über. Das Tempo verlangsamt sich. Exzesse  
nehmen ab.

Schweiz Wachstumsverlangsamung, erhöhte Arbeits­
losigkeit, Rückgang der  Kaufkraft, Verschul­
dung der SNB.

Anpassungen an Auflagen aus dem Ausland (Bank­
geheimnis…) werden umgesetzt. Eine Insel ist immer 
abhängig vom Wasserstand um sie herum.

ICH und WIR Neue Bescheidenheit und reduzierter Risiko­
appetit. Zwingende Selbstverantwortung, 
weil der Staat gar nicht mehr alle Aufgaben 
übernehmen kann.

Weniger ist oft mehr. Keine unnötigen Risiken und 
Abhängigkeiten. Ansparen statt abzahlen. Verbot von 
Kleinkrediten und privaten Autoleasings.

12 Punkte 2012



Wir haben uns für Sie warm angezogen!

Wir wünschen Ihnen und Ihren Familien einen guten Rutsch ins neue Jahr. Möge es Ihnen viel 
Schönes bringen, Glück und Gesundheit. Wir danken Ihnen für Ihre Treue und Ihr Interesse 
an unserem Unternehmen.

Ihr Cottonfield Team

(v.l.n.r:  Roy Darphin, Peter Schuppli, Dario Bordin, Sanda Meier, Sandro Meyer, Caspar Suter, Michael Häusler)
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Cottonfield – Aktuelle Markteinschätzung

nächste 3 - 6 Monate folgende 6 - 12 Monate

Indikatoren CHF EUR USD CHF EUR USD

Zinsen – kurz ➙ ➘ ➙ ➙ ➙ ➙

Zinsen – lang ➙ ➚ ➚ ➚ ➚ ➚

Währungen 	 CHF Hält der Peg zum EUR? USD im Kielwasser Entwicklung kaum abschätzbar. Einflussfaktoren:

USD Event. kurzfristige Erholung als Liquiditätswährung? Staatsverschuldung und -eingriffe, Vertrauen, Zinsgefälle

AUD, NOK, Asien eher stärker gegenüber meisten Währungen Wirtschafts- und Preisentwicklung, Unerwartetes

Entwicklung der Szenarien für die nächsten 3 - 6 Monate anschliessende 6 - 12 Monate

Wirtschaftliche Inflation / Verschärfung Im Grundsatz bleiben die drei Szenarien weiter bestehen.

Entwicklung Deflation Schuldenkrise Politische Eingriffe und Bondmärkte sind bestimmend.
Europa negativ Deflation sehr hoch Zeit läuft davon. Panik. Diktatorische Massnahmen.

USA neutral Stagflation hoch Strukurelle Probleme, Verschuldung zu lösen.

Japan negativ Deflation möglich Seit 10 Jahren kein Fortschritt.
China / Asien abschwächend Inflation möglich Exportabhängigkeit; Immo- und Bankenkrise?

Südamerika (selektiv) abschwächend Inflation möglich Beeinflusst durch Exportnachfrage.
Unternehmenszahlen rückläufig Schwächung Konkurse Grosse Sektoren und Länderunterschiede.

Einschätzung Anlageumfeld	 Folgende Entwicklungen sind möglich:

	 Wirtschaftliches Durchwursteln	 Negatives Potential wegen Unsicherheiten, Krisen, Arbeitslosigkeit, etc.
	 Inflation / Deflation	 Rezessives Umfeld mit / ohne Preissteigerungen
	 Schuldenkrise	 Staatsverschuldung wächst, Bondmarkt löst Finanzkrise Teil II aus

Wirtschaft	 Westen: Verschuldungs- und Finanzsystemkrise, Arbeitslosigkeit, Sparmassnahmen beinflussen negativ.
	 Industriestaaten:  Kreditkontraktion bei Banken, Wegfall der Stimulierungspakete, Konsumschwäche, Oelpreis, etc.
	 Unternehmen: Rückläufige Profite wegen wirtschaftlicher Abschwächung; Entlassungen; unklare Währungseinflüsse auf Profite.
	 Asien: Inflationsdruck bleibt bestehen. Wirtschaftsgang im Westen dämpft Wachstum; Ungewissheit bei China.
Finanzsystem	 Westen: riesiger Abschreibungs- und Kapitalbedarf; Refinanzierungskosten steigen;
	 (Teil)Insolvenzen des Systems möglich; Banken beschäftigen sich mit der Definition eines neuen Geschäftsmodells. 
Bonds / Zinsen	 Industriestaaten: Völlig unklar, wie der Bondmarkt Refinanzierungbedürfnisse abdecken kann. Schuldendienst wächst.
	 Zentralbanken und Regierungen halten über Eingriffe die Zinsen tief. Wie lange?
Aktienmärkte	 Geprägt durch wirtschaftliche Abschwächung, manipuliert durch regulatorische Eingriffe. Schwankungen auf beide Seiten.
Rohstoffe	 Eher schwach wegen der wirtschaftlichen Abschwächung, Krediteinschränkungen, Regulation.  Edelmetalle mit Potential.
Währungen	 Hat CHF "sicheren Hafen" Rolle vorerst verloren? Industriestaaten versuchen abzuwerten. Währungs"kriege" im Gange.	
Politik	 Partei- und Partikularinteressen überwiegen weiterhin (USA, EU). Aufstand der Wähler und soziale Unruhen können sich  
	 ausweiten.

Anlageempfehlungen:	 Anlegerrisiken bleiben sehr hoch (Schuldenkrise, wirtschaftliche Abschwächung, Geopolitik, Interventionen).
	 Substanzwerte statt überschüssiges Cash (Entwertung, Bonität Banken).
	 Strategie: Kapitalerhalt und Sicherheit.

Anlageklasse		  Fokus auf…		  Vermeiden von…

Liquidität		  Bereit halten, Cashbestände anzulegen. Bankengegenparteienrisiko!	 Geldmarktfonds, FIDUZ, schwache Depotbanken
Obligationen / Zinsen	 Kurze Laufzeiten; Unternehmen, Staatstitel (Asien); gute Qualität;	 Staatsanleihen vieler Industriestaaten
Aktien	 Stil	 Aktien, die ein Stressszenario überleben können; (Dividenden)titel	 ETFs ohne volle Replikation 
	 Region	 CH, EM Asien, selektiv EU; US large cap mit Währungshedge	 PIIGS, China, Japan
	 Sektoren	 Energie, Versorger, Konsumartikel, Edelmetalle, Infrastruktur	 Finanzwerte, Bauindustrie, IT, Reisebranche
		  Gesundheitswesen, Generika, Telekom
Alternative Anlagen	 Strategiefonds, Long/short Fonds, Trading Fonds 	 Intransparente und wenig liquide Dachfonds
Immobilien		  CH Anlagen (selektiv); andere Märkte noch nicht auf Tiefpunkt	 entfernte Märkte, zu hoher Leverage
Währungen		  Heimwährung, Edelmetalle, NOK, SGD, Asien lokal, AUD, CAD 	 EUR, USD (direkt), JPY

Vorgehen		  Cash verschafft zukünftige Opportunitäten. Flexible Anpassung der Anlagen an neue Entwicklungen.
		  Zuspitzung der Schuldenkrise kann erfordern, dass Liquidität aus dem System genommen werden muss.


