
für nächste 3-6 Monate für nächste 6-12 Monate
Indikatoren: CHF EUR USD CHF EUR USD

Zinsen – kurz ➚ ➚ ➙ ➙ ➘ ➘
Zinsen – lang ➙ ➙ ➙ ➙ ➘ ➘

CHF /xx x = = x = CHF stark
EUR /xx = x = = x € stark
CAD /xx = = = = = CAD stark

Einschätzung: für nächste 3-6 Monate für nächste 6-12 Monate
Preise: Öl & Gas ➙ ➚

Edelmetalle ➙  ➚ ➚
Rohstoffe ➘  ➙ ➙  ➚

Wirtschafts- Europa ➙ ➘
entwicklung: USA ➘ ➘

Japan ➚ ➙
China / Asien ➙ ➘

Südamerika ➙ ➘

Finanzmärkte: volatil und sinkend stabil, auf sicherem Niveau

Unternehmenszahlen stabil schwächer
Energieversorgung relativ sicher Störungen möglich

Währungskrise: Vertrauensschwund möglich wahrscheinlich
China Schwäche, Abbau USD Res. möglich wahrscheinlich

Geopolitisches Ereignis möglich möglich
Asset Allocation: Vorsichtiger Anleger Dynamischer Anleger

Bandbreite Zielgrösse Bandbreite Zielgrösse
3-6 Mte 6-12 Mte 3-6 Mte 6-12 Mte

Liquidität 0 - 50 25% 15% 0 - 80 30% 15%
Obligationen 0 - 70 35% 35% 0 - 30 15% 10%

Aktien 0 - 30 20% 25% 0 - 80 20% 30%
Alternative Anlagen 0 - 15 10% 15% 0 - 30 15% 15%

Trend & Rohstoffe 0 - 20 10% 10% 0 - 40 20% 30%
Immobilien 0 - 50 0 - 50

andere 0 0
TOTAL in % 100% 100% 100% 100% 100% 100%

COTTONFIELD FAMILY OFFICE AG
Bahnhofstrasse 28a · Paradeplatz · CH-8001 Zürich
Telefon +41 44 215 18 65

Mitglied der AQUILA Gruppe

www.cottonfield.ch

Kommentar: Weiterhin ungewisses Anlageumfeld = erhöhte Liquiditätshaltung!
� Insgesamt haben sich die Börsen besser entwickelt als erwartet.  Gesellschaftsgewinne auf hohem Niveau.
� Investoren sind vorsichtig, Handelsvolumina eher klein. Weitere Börsenkorrektur vor Jahresende möglich.
� Gefahr einer Kettenreaktion: U.S. Housing, China oder USD Schwäche, Carry Trades, geopolit. Ereignisse, etc. als mögliche Auslöser.
� Vorfeld U.S. Parlamentswahlen im November: Republikaner können für (geopolitisch) negative Ueberraschungen sorgen.
� Gegenwärtige Korrektur in Energie- und Rohstoffpreisen kann durch wirtschaftliche Abschwächung (temporär) weitergehen.
� Trend betreffend Zinssatzentwicklungen bleibt unklar. Zinssatzunterschiede können zu grossen Währungsschwankungen führen.
� Schwellenländer bleiben Risiko behaftet: Abhängigkeit Kapitalströme, wirtsch. Abschwächung in Industrieländern, tiefere Rohstoffprei-

se.

Anlageempfehlungen: in die Stärke verkaufen – bei Schwäche wieder aufbauen
Generell: Grundsätzlich unverändert seit unserer letzten Einschätzung. Börsenkorrektur zu erwarten.
Aktienmärkte: Bei langfristigen Trendanlagen, Large Caps und Regionen die Korrekturen für den Aufbau nutzen.
Währungen: Schwergewicht: Rohstoffwährungen und wenige andere, ausgewählte Währungen, Edelmetalle.
Obligationen: Empfehlung ist währungsabhängig. Allenfalls Kombination von kurzen und längeren Laufzeiten.
Emerging Markets: Vorsicht! (inklusive China) - aber Korrekturen für den gezielten Aufbau von Positionen nutzen.
Energie, Rohstoffe: Schwergewicht auf alternative Energien, Edelmetalle, spezifische Rohstoffe, etc.

Eine klare Unterscheidung zwischen Kern-, Defensiv- und Spekulativ-Anlagen empfiehlt sich!
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EDITORIAL

Nach einem erfreulichen Start ins neue Jahr haben
die Märkte im Mai/Juni – nicht ganz unerwartet –
korrigiert. Die erstaunliche Erholung in der Zwischen-
zeit reflektiert die gute Verfassung der meisten Unter-
nehmen. Rückblickend betrachtet hätte die Korrektur
aber massiver und die Erholung durchaus schwä-
cher ausfallen können. Denn die Situation ist labiler
als es den Anschein macht. In den USA verdüstern
sich die Wolken (u.a. Abkühlung des Immobilien-
marktes und sinkende Renditen bei den Anleihen).
Die Polarisierung der politischen Lager wird weltweit
immer ausgeprägter und der Konsens kleiner (siehe
auch die Uneinigkeit in den Verhandlungen von 
Doha). Viele Privathaushalte und Staaten sind über-
schuldet, und der Verzehr von natürlichen
Ressourcen steht in keinem Verhältnis zu den lang-
fristigen Reserven. Und doch laufen in diesem
schwierigen Umfeld viele Unternehmen zu neuer
Hochform auf und die Börsen haben Höchststände
erreicht. Es ist gut möglich, dass diese erfreuliche 
Entwicklung noch etwas anhält. Die Unternehmen
werden es aber immer schwieriger haben, ihre 
Gewinnerwartungen zu erfüllen oder gar zu über-
treffen. Auch kann ein unscheinbarer Anlass das fra-
gile Gebilde jederzeit zum Kippen bringen. 

Gerade in solchen Zeiten ist die aktive Vermögens-
steuerung im Rahmen einer soliden Strategie be-
sonders wichtig. Nur wer jederzeit die Übersicht hat,
die einzelnen Anlageklassen klug aufeinander ab-
stimmt, frühzeitig handelt und zweckmässige Struk-
turen schafft, wird als Gewinner aus solchen schwie-
rigen Phasen herausgehen. 

Jetzt ist der richtige Zeitpunkt, um die Basis für das
neue Jahr zu legen und sein Vermögen aktiv zu steu-
ern. Wer dies erst 2007 in Angriff nimmt, hat schon
wieder ein halbes Jahr verpasst. Ein unabhängiger
Partner kann viel zu einer guten Lösung beitragen.

Ihre
Peter Schuppli
Michael Häusler
Roy Darphin
Daniel Eberhart

COTTONFIELD inside

Der personelle Ausbau von COTTONFIELD hat
es mit sich gebracht, dass wir mehr Platz be-
nötigen. Entsprechende Räume stehen in unse-
rem Haus «Bahnhofstrasse 28a» erst ab Früh-
jahr 2008 zur Verfügung. Wir sind daher vor-
übergehend in die Nachbarliegenschaft an
der Waaggasse 5 umgezogen. Sie finden uns
dort im 1. Stock, oberhalb des Restaurants
Contrapunto. Postadresse und Telefonnum-
mern bleiben gleich. 

Retrozessionen

In den vergangenen Monaten ist das Thema
«Retrozessionen» immer wieder in den Medien
aufgetaucht. Das Bundesgericht hat zwar den
Finger auf einen wunden Punkt gelegt, mit sei-
nem Urteil vom 22.3.06 gleichzeitig aber auch
Verunsicherung geschaffen.

Als FAMILY OFFICE sind wir ausschliesslich
Interessenvertreter unserer Kunden und wer-
den für die erbrachten Leistungen durch die
Kunden direkt entschädigt (Aufwandentschä-
digung oder Pauschalvereinbarung).  

Bei ANLAGEBERATUNGS- UND VERMÖ-
GENSVERWALTUNGSMANDATEN zahlt der
Kunde eine von Transaktionen und Produkten
unabhängige, fixe und mit ihm vorgängig ver-
einbarte Management Fee. Er profitiert dafür
bei den Banken von attraktiven Vorzugskondi-
tionen, welche COTTONFIELD für ihn aushan-
delt und 1:1 weitergibt. Diese klare Trennung
von Bank- und Beratungskosten bringt Trans-
parenz, Unabhängigkeit und für unsere Kun-
den in der Regel günstigere Bedingungen.





Vom Anleger zum Investor
Viele aktive Anleger möchten einen Teil ihres 
Vermögens anders einsetzen. Neben dem klassi-
schen Wertschriftendepot und Immobilienanla-
gen suchen sie andere Investitionsmöglichkeiten.
Und sie wollen, dass ihr Geld
– sorgfältig investiert wird,
– direkten Nutzen stiftet und
– eine überdurchschnittliche Rendite bei einem

absehbaren Risiko abwirft.

Grosse Familienvermögen haben in der Vergan-
genheit mit solchen Direktanlagen überdurch-
schnittliche Erträge erwirtschaftet. Nur: Auch heu-
te noch sind diese Anlagen nur grösseren Inve-
storen zugänglich. Alle anderen Anleger müssen
auf Private Equity Funds oder Themen-Fonds aus-
weichen. Ein unabhängiges Family Office oder
ein spezialisierter Vermögensverwalter kann In-
vestoren aber gezielt Zugang zu exklusiven 
Direktanlagen oder geschlossenen Fonds anbie-
ten und stellt auch sicher, dass die Anlagen
zweckmässig überwacht werden. 

Erfolgreiche Investoren sind in einem Trend immer
frühzeitig investiert. Wenn ein Thema dann in den
Zeitungen aktuell wird, sind sie bereits wieder
ausgestiegen. Dieser Fokus auf «early birds» birgt
geringere Risiken und bietet attraktive Renditen. 
Er bringt nie den letzten «kick». Dafür verpasst 
der Investor auch den Ausstieg nicht. Mit solchen
Anlagen fühlt sich der Anleger hingegen erst si-
cher, wenn er weiss, dass sich diese bewährt 
haben und er zahlt für den «track record» (Er-
gebnisse) oft eine zusätzliche Risikoprämie.

Investoren haben Zeit. Sie fahren auch immer
genügend Liquidität (bis zu einem Drittel) und
können darum zugreifen, wenn alle anderen übe-
rinvestiert sind oder sogar Notverkäufe tätigen
müssen. Gute Investment-Entscheide können nur
gefällt werden, wenn sie nicht unter Zeitdruck er-
folgen und den Handlungsspielraum bewahren.
Das Ausfallrisiko muss tragbar und der «Hebel»
(Erfolg) den Einsatz wert sein.  
Die Globalisierung macht auch vor den Investo-
ren nicht Halt. Grosse neue Volkswirtschaften
(China, Indien) entstehen und ältere tun sich zu-
sehends schwerer (USA). Das Risikomanagement
spielt eine weitaus wichtigere Rolle als früher. Es
bedeutet, Risiken bewusst einzugehen und das
Verlustpotenzial zu minimieren. Mit einem guten
Risikomanagement können auch die Absiche-
rungs-/Versicherungskosten reduziert werden. 
Effiziente Portfolios haben eine geringe Korrelati-
on der Anlageklassen unter sich, und die grossen
Positionen sind  mit Derivaten abgesichert. Die
Kombination eines gut diversifizierten Wertschrif-

tenportfolios mit einer klaren Strategie und alter-
nativen (Direkt)anlagen bringt dem langfristig ori-
entierten 
Investor die besten Erfolge.

Der Anleger und Investor als Controller
Was im Geschäftsleben heute Standard ist, flies-
st erst sehr langsam in die Vermögensverwaltung
ein: ein systematisches Controlling. Das langfri-
stige Verfolgen von klaren Zielen, der Vergleich
mit den Besten der Branche und faktenorientierte
Entscheide sind nach wie vor eher die Ausnahme
als die Regel.

privat = professionell
Was spricht dagegen, sein persönliches Vermö-
gen gleich strukturiert wie ein Unternehmen an-
zugehen? Die Mehrkosten für ein professionelles
Controlling, regelmässige Besprechungen und ei-
ne unabhängige Begleitung werden durch tiefe-
re Bankgebühren, weniger Risiken und eine bes-
sere Performance mehr als kompensiert. Dabei ist
es wichtig, sich auf einen Berater zu stützen, der
ausschliesslich die Kundeninteressen wahrnimmt,
keine Verkaufsziele hat und die jeweils besten
Vermögensverwalter und deren Produkte vor-
schlagen kann.

COTTONFIELD als Vermögensspezialist
– basiert für die klassischen Anlagen weitgehend

auf dem unabhängigen Research und dem sy-
stematischen Prozess der AQUILA-Gruppe.
Dabei sind wir aktiv im strategischen Anlage-
kommitee der Gruppe vertreten. Die Umset-
zung der verschiedenen Anlagestrategien kann
jederzeit in den AQUILA-Fonds nachvollzogen
werden. Deren Anlageerfolg ist auch wöchent-
lich in der NZZ (Fondsübersicht) oder auf dem
Internet (www.aquilagroup.ch) ersichtlich. 

– hat für «Spezialitäten» (Direktanlagen und
Hedge Funds) ein interessantes Netzwerk von
Spezialisten und Zugang zu den entsprechen-
den «Vehikeln». Dabei stellen die Partner von
Cottonfield den Kontakt her und vertreten die
Interessen ihrer Kunden.

– verfügt für Derivate und Opportuntitäten über
ein Team von erfahrenen Experten, die persön-
liche Strategien entwickeln und umsetzen.

Damit bieten wir mehr als ein klassischer Vermö-
gensverwalter. Im Wissen darum, dass viele Kun-
den mehr verlangen. COTTONFIELD hat einen
langfristigen, unabhängigen Ansatz und ist sehr
risikobewusst – im Sinne des Kunden.

Vermögen aktiv steuern
Eine aktive Vermögenssteuerung ist unumgäng-
lich. Analog zur Führung eines Unternehmens
müssen auch die Vermögenswerte aktiv bewirt-
schaftet werden.  Damit wird die Vermögenspla-
nung zu einer integrierten Finanz- UND Lebens-
planung. Nur wenige Menschen gehen solche
Planungen frühzeitig und umfassend an. Dabei
wird oft übersehen, dass eine gute Performance
der Anlagen viel höher sein kann als ein durch 
Arbeit erzieltes Einkommen.  

Nur wer jederzeit die Übersicht über sämtliche
Vermögenswerte/Verpflichtungen und Ausga-
ben/Erträge hat, kann zweckmässige Entscheide
fällen. Was für kleinere Vermögen absolut zwin-
gend ist, sollte für komplexere und grössere Ver-
mögen Standard sein:
– umfassende und transparente Gesamtvermö-

gensübersicht mit regelmässiger Kontrolle 
– klare Gliederung der einzelnen Anlagen und

Verpflichtungen (statische Betrachtung mit 
Unterteilung in «sichere» Anlagen, solche mit 
«längerfristigem Wachstum» und solche für
«kurzfristige Opportunitäten»)

– dynamische Betrachtung (Zuflüsse, Abflüsse,
Fixkosten, regelmässige Einnahmen)

– Risikoanalyse (Ehrlichkeit mit sich selbst)
– Miteinbezug des Umfelds (Partner/in, Familie,

Anlageumfeld)

Die von COTTONFIELD verwendete Vemögens-
pyramide und das darauf basierende Reporting
zeigt die Vermögensstruktur transparent auf.

Vom Anleger zum Investor

Der klassische, eher auf den Heimmarkt bezogene Anleger fühlt sich mit einem gut diversifi-
zierten Wertschriftenportfolio wohl. Dieses soll – neben einem weitgehenden Kapitalerhalt –
eine dem Risikoprofil entsprechende, langfristige Rendite erzielen. Der international ausgerich-
tete Investor hingegen sucht zusätzliche, meist weltweite Anlagen im Bereich von Beteiligungs-
finanzierungen und – oft geschlossenen – Hedge Funds. Er investiert früh in einen Trend, steigt
rechtzeitig wieder aus und kommt dank seiner hohen Liquidität nie unter Druck. Er denkt lang-
fristig und nutzt kurzfristige Opportunitäten. Dem Anleger stehen zwar viele der von Investoren
bevorzugten Anlagen in Form von Spezialitäten-Fonds zur Verfügung. Sie passen aber oft nicht
ins Risikoprofil (Ausfallrisiko!) oder die Kosten stehen in keinem Verhältnis zu den möglichen 
Gewinnen.

Kurzfr.
Anlagen

Aktien
Länder‹-›Themen

Beteiligungen

Darlehen
Wachstums-

Anlagen

Liquidität
Versicherungen

Edelmetalle

Vorsorge

Liegenschaften Obligationen
Alternative
AnlagenHypotheken Langfristige Anlagen

Rohstoffe

Die Wahl der optimalen Gefässe (Privatvermö-
gen, Gesellschaften, Familienholdings, Stiftungen,
Trusts, etc.), der Standorte (Steuersituation, Rechts-
system, Zugriff, Schutz) und der vertraglichen 
Lösungen (z.B. Aktionärsbindungsvertrag, Statu-
ten, Ehe-/Erbvertrag) sind grosse Herausforde-
rungen. Je internationaler ein Kunde denkt und
tätig ist, desto komplexer wird die Fragestel-
lung. Der Transfer von Vermögenswerten in eine 
andere Struktur (z.B. aus dem Unternehmen ins
Privatvermögen, von der älteren auf die jüngere
Generation, vom bisherigen Domizil in eine 
andere geographische Region und Struktur, von
der einen Vermögensklasse in eine andere)
benötigt in der Regel Zeit und ein systematisches
Vorgehen.

«Sicherheit»

«Wachstum»

«Opportunitäten»






