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Roy Darphin und Michael Häusler von COTTON-
FIELD im Gespräch mit Dr. Martin Hüfner;
Chefökonom der Aquila Gruppe

v.l.n.r. Michael Häusler, Martin Hüfner, Roy Darphin

RD: Herr Hüfner, als Volkswirtschafter und Mitver-
antwortlicher für die Anlagestrategie der Gruppe
werden Sie sicher immer wieder gefragt, wie Sie
privat Ihre Mittel anlegen.
Diese Frage wird mir erstaunlicherweise in der
Schweiz häufiger gestellt als in Deutschland oder
Übersee. Den Grund dafür kenne ich leider nicht. Be-
treffend meinen Anlagen wäre ich unglaubwürdig,
wenn ich Wasser predigen und Wein trinken würde.
Das heisst, wenn ich unsere Überlegungen und Er-
kenntnisse nicht in meine Anlageentscheide einflies-
sen lassen würde. Und somit finden Sie bei mir ein
Portfolio entlang der Anlagestrategie unserer Grup-
pe, angereichert mit persönlichen Präferenzen.

MH: Welche Rezepte wendet heute der Chef-
ökonom in seinem eigenen Portfolio an?
1. Die Vermögensallokation, das heisst die Bestim-

mung und Gewichtung der Anlageklassen und
der Währungen, sauber machen und konsequent
umsetzen.

2. Nicht zu häufig umschichten und eine einmal
definierte Strategie durchhalten. Produkte sorg-
fältig auswählen und nötigenfalls ersetzen.

3. Buchgewinne zwischendurch realisieren und
nicht dem Höhepunkt nachrennen.

4. Nicht auf Einzeltitel setzen, sondern entweder
gute geführte «managed products» (Fonds) oder
indexnahe ETFs verwenden.

5. Verstehen, was ich mache.

EDITORIAL

Alle haben es gewusst. Niemand wurde überrascht.
Und doch haben die grossen Kursausschläge der
letzten Wochen zu grossen Unsicherheiten geführt.
Sie haben aber auch eine Rückbesinnung auf
wahre Werte und transparente, liquide Produkte
gebracht.

COTTONFIELD FAMILY OFFICE ist im gruppen-
weiten Anlagekomittee der AQUILA Gruppe ver-
treten. Mit dabei ist auchDr. Martin Hüfner, Chef -
ökonom der Gruppe. Roy Darphin und Michael
Häusler haben sich mit Martin Hüfner über seine
ganz persönliche Anlagestrategieunterhalten. Sie
wollten wissen, was wir von einem Anleger lernen
können, welcher sich über Jahrzehnte als Volkswirt-
schafter in verschiedenen Gremien einen ausge-
zeichneten Namen geschaffen hat. Und der ei-
gentlich die grossen Bewegungen voraussehen
sollte.

Auf der Rückseite dieser Publikation finden Sie wie
gewohnt auch unsere Lagebeurteilung. Diese fällt
wiederum dezidiert vorsichtig aus, da erst die
nächsten Monate Klarheit über das Ausmass der
Korrekturen im Finanzsystem bringen werden. 

Als Anlegerwerden Sie täglich überschwemmt mit
Nachrichten. Die «Bullen» (Optimisten) und die
«Bären» (Pessimisten) haben beide gute Argumen-
te für ihren Standpunkt. Umso wichtiger ist eine
ganz persönliche Anlage- und Risikostrategie, wel-
che auch in unsicheren Zeit umgesetzt wird. 

Ihr 
COTTONFIELD-Team



Das tönt jetzt alles furchtbar klug und wenn ich es im-
mer so gemacht hätte, müsste ich heute nicht mehr ar-
beiten (lacht). Aber immer wenn ich gegen eines die-
ser Rezepte verstosse, holt mich früher oder später
die Realität ein. Darum kann ich es nicht genug be-
tonen.

MH: Wie hat sich Ihr persönliches Anlegerverhal-
ten in den letzten Jahren verändert? 
Ich bin vorsichtiger geworden, strukturierter, langfris-
tiger und vernünftiger. Vorsichtiger, weil die Zeit die
ich zum Aufholen von Verlusten habe, immer kürzer
wird. Strukturierter, weil ich nicht mehr jedem kurzfris-
tigen Trend nachrenne. Langfristiger, weil ich nicht
mehr nach den «heissen Tipps» suche (nach denen
ich aber immer noch gefragt werde). Und vernünfti-
ger, weil ich einerseits meine Grenzen kennen gelernt
habe und andererseits auch weiss, dass die Bäume
… ohne gewaltige Risiken zu nehmen … nicht in den
Himmel wachsen.

RD: Was hat sich im Anlageumfeld … speziell für
ältere Personen … in den letzten Jahren verän-
dert?
Die Zeiten, als man Nestlé und Novartis einmal ge-
kauft und dann nie mehr angerührt hat, sind leider
vorbei. Verwaltete Bankmandate sind für einen Laien
… und oftmals selbst für den Profi … inhaltlich nicht
mehr nachvollziehbar. Hinter den Produkten mit
phantasievollen Namen stehen hochkomplexe Pro-
duktekombinationen. Und das macht oft Angst.
Selbstverständlich sind Aktien früher auch eingebro-
chen und Anleger haben Verluste erlitten. Anders als
heute haben sie aber verstanden, warum das pas-
siert ist. Und das «nicht mehr verstehen können» be-
hagt vielen Menschen nicht. Dazu kommt, dass die
Menschen Angst vor der Übervorteilung durch Fi-
nanzdienstleister haben, welche auf den neuen Pro-
dukten saftige Gebühren verdienen. Zugegeben: vie-
le Portfolios werden heute bedeutend besser ver-

waltet als früher und der Kampf um eine gute Perfor-
mance ist härter geworden. Die Portfolios wurden
aber auch «entpersonalisiert» und der «Relationship
Manager» versteht oft viel nicht mehr von den Anla-
gen als sein Kunde.

RD: Wie hat sich das Anlegerverhalten zwischen
gestern und heute verändert?
Die Anleger sind heute viel besser informiert. Zumin-
dest vordergründig. Und sie haben eine höhere
Transparenz bei Produkten, Kosten und Performance.
Auf dem Internet sind jederzeit Vergleiche möglich. Es
hat aber auch zu einer grösseren Hektik geführt,
mehr Risiken und gefährlichem Halbwissen.

RD: Was ist gleich geblieben?
Der Drang der Menschen nach «Wachstum». Aber
auch die Gier und das zyklische Verhalten. 

MH: Wie häufig schauen Sie sich ihre Anlagen an
und wie oft greifen Sie ein?
Ich schaue mir monatlich die Depotauszüge an und
setze mich 3-4 Mal pro Jahr mit meinem Berater zu-
sammen. «Berater», fragen Sie sich? Und nicht COT-
TONFIELD (schmunzelt). Selbstverständlich kann ich
selbst als Ökonom nicht alles selber machen und ha-
be mir darum einen Berater gesucht. Dieser kennt die
eingesetzten Produkte viel besser als ich, hat Zugang
zu anderen Portfolios und arbeitet im Rahmen der
vereinbarten Vermögensallokation selbstständig. Das
entlastet mich. Nicht zu betonen brauche ich, dass
mein Berater unabhängig ist, eine fixe Management
Fee erhält und damit keine Verkaufsziele zu erfüllen
hat.

Roy Darphin und Michael Häusler von COTTONFIELD im Gespräch



MH: Wie ist Ihr Portfolio strukturiert?
40-60% Aktien, etwas Anleihen, derzeit relativ viel
cash und ein Teil in marktneutralen Anlagen. Bei
den Aktien ist ein Teil sehr indexnah und der Rest
nach Themen in Fonds langfristig investiert. Bei den
marktneutralen Anlagen konzentriere ich mich auf
nachvollziehbare Strategien. Die flüssigen Mittel
verhindern, dass ich im dümmsten Zeitpunkt Aktien
verkaufen muss und sie gestatten einige Zukäufe bei
Aufwärtsbewegungen. Selbstverständlich sind wir
auch da nicht immer optimal positioniert. Aber im-
merhin haben wir die Unsicherheiten vom letzten 
Juli/August bereits im April erkannt, einzelne Gewin-
ne mitgenommen und mehr Liquidität geschaffen.     

RD: Wie Verhalten Sie sich bezüglich den Mega-
trends?
Da wird viel Unfug erzählt. Fast jede Firma lässt sich
einem Trend zuordnen und käme damit in Frage.
Wichtiger ist, die grossen Strömungen zu erkennen
und dann unterentwickelte Märkte und Themen zu
evaluieren. Und am wichtigsten ist die Suche nach
dem besten Fonds Manager oder geeigneten ETF
auf dem (Sub)Index.

MH: Welche Produkte nutzen Sie in Ihrem Port-
folio?
Indexanlagen, Fonds, strukturierte Produkte, ausge-
suchte Einzelanlagen (v.a. bei den Anleihen). Aber
auch Hedge Fonds. Diese sind nicht alle «des Teu-
fels». Es ist aber wichtig zu verstehen, welche
Strategie jeweils dahinter steckt und welche Risiken
eingegangen werden. Das gilt übrigens auch für die
vielen strukturierten Produkte, bei denen der Anleger
oft nicht versteht, was in welchem Szenario eintreten
wird. In den letzten Wochen hat sich auch gezeigt,
dass vor allem bei Hedge Fonds der Fokus auf erst-
klassigen, starken Gruppen liegen sollte. Eine hohe

Liquidität in den Anlagen und verfügbare Ansprech-
partner sind in Krisenzeiten essentiell. 

RD: Wie wichtig ist die Vermögensallokation, d.h.
die Grösse der einzelnen Anlageklassen?
Meines Erachtens ist diese absolut zentral. Da wird
80% des Anlageerfolgs entschieden. Hier lohnt es
sich, genügend Zeit aufzuwenden.

RD: In Anlehnung an den berühmten Werbespot
eines Optikers noch eine letzte Frage: Was wür-
den Sie heute anders machen, wenn Sie noch
einmal von vorne beginnen könnten?
Beratung bei COTTONFIELD kaufen (lacht). Nein.
Spass beiseite: Ich würde früher beginnen, struktu-
rierter vorgehen und mich mit einem guten Bera-
tungspartner entlasten.

Herzlichen Dank Herr Hüfner.

mit Dr. Martin Hüfner; Chefökonom der Aquila Gruppe

Dr. Martin Hüfner ist Chefökonom der Aquila
Gruppe und Publizist. Zuvor hat er viele Jahre als
Chefvolkswirt bzw. Senior Economist bei der Hypo-
Vereinsbank und bei der Deutschen Bank gearbei-
tet. Seine publizistische Tätigkeit erstreckt sich über
alle grossen internationalen Wirtschaftsmedien,
u.a. New York Times, Wall Street Journal, Financial
Times und andere wichtige Zeitungen in Deutsch-
land und der Schweiz. Vor zwei Jahren veröffent-
lichte er ein Buch unter dem Titel «Europa … Die
Macht von morgen». Im September 2007 ist sein
neustes Werk erschienen «Comeback für Deutsch-
land: Warum unsere Wirtschaft durchstartet, ob-
wohl der Staat nichts tut» (Hanser Verlag).



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

Zinsen … kurz � � � � � �
Zinsen … lang � � � � � �

CHF /xx x = CHF stark x = =

EUR /xx = x EUR stark = x =

CAD /xx CAD stark CAD stark CAD stark = = =

Einschätzung: für nächste 3-6 Monate für nächste 6-12 Monate
Preise: Öl & Gas, Uran � �  

Edelmetalle � �
Rohstoffe … Metalle �  � �  �

Rohstoffe … Agrar � �

Wirtschafts- Europa �  � �  �
entwicklung: USA � �  �

Japan �  �
China / Asien � �

Südamerika � �

Finanzmärkte: volatil und sinkend stabil auf tieferem Niveau

Unternehmenszahlen noch erfreulich gut schwächer
Energieversorgung Störungen möglich Störungen zunehmend

Währungsturbulenzen wahrscheinlich möglich
Emerg. Market Bewertungen vorerst noch stabil, dann tiefer stabil auf tieferem Niveau

Geopolitisches Ereignis möglich möglich
Asset Allocation: Vorsichtiger Anleger Dynamischer Anleger
(Bandbreiten beachten) Bandbreite Zielgrösse Bandbreite Zielgrösse

3-6 Mte 6-12 Mte 3-6 Mte 6-12 Mte
Liquidität 0 - 50 25% 15% 0 - 80 20% 10%

Obligationen 0 - 70 25% 30% 0 - 30 10% 10%
Aktien 0 - 30 25% 25% 0 - 80 30% 35%

Alternative Anlagen 0 - 15 10% 15% 0 - 30 15% 15%
Trend & Rohstoffe 0 - 20 15% 15% 0 - 40 25% 30%

Immobilien 0 - 50 0 - 50 ja ja
andere 0 0

TOTAL in % 100% 100% 100% 100% 100% 100%

COTTONFIELDFAMILY 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!
• Börsenkorrekturen sind nicht abgeschlossen. Zentralbanken-Interventionen könnten die Basis für weitere Probleme darstellen.
• Weitere negative Entwicklungen in den Finanz- und Immobilienmärkten haben Auswirkungen auf die Realwirtschaften.
• Rezessive Tendenzen in den USA festigen sich … mit negativen Auswirkungen auf den Rest der Welt.
• USA stehen vor einem Zinssatzdilemma: Stützung der Binnenwirtschaft <-> Stützung des USD. Der USD dürfte das Nachsehen haben.
• Verminderter Konsum und erhöhte Sparquote in USA und EU würde rezessive Tendenzen verstärken.
• Eine Wirtschaftsabschwächung bringt temporär erhöhten Druck auf Rohstoffpreise jedoch nicht so sehr auf Energie- und Agrarpreise.
• Schwellenländer haben sich bisher gut behauptet. Trotzdem Vorsicht, da eine Abhängigkeit von Kapitalströmen und Wirtschaftsentwicklung in den

Industrieländern besteht.

Anlageempfehlungen: Persönliches Risiko- und Anlageprofil sauber definieren und dann konsequent umsetzen
Generell: Erhöhte Volatilitäten (Kursausschläge) mit Tendenz gegen unten wahrscheinlich. Abwarten bis wieder klarer Anlagetrend ersichtlich ist.
Aktienmärkte: Für gewiefte, risikofähige Anleger: Bei langfristigen Trendanlagen, Large Caps und Regionen die Korrekturen für den Aufbau nutzen.
Währungen: Schwergewichte: Rohstoffwährungen (z.B CAD) und ein paar wenige andere, ausgewählte Währungen, Edelmetalle.
Obligationen: Kurze Zinsen mögen fallen, 10-jährige und längere Zinsen eher steigend. Wiedereinstieg noch nicht ideal. Schuldnerqualität zentral.
Emerging Markets: Für risikofähige Anleger: Asien (ausser Japan) in der Asset Allocation stärker gewichten.
Energie, Rohstoffe: Schwergewicht auf (alternative) Energien, Edelmetalle. Spezifische Rohstoffe langfristig interessant.

Eine klare Unterscheidung zwischen Kern-, Defensiv- und Spekulativ-Anlagen empfiehlt sich!
Bei allen Engagements klare (Wieder)ausstiegslimiten festhalten und regelmässig überprüfen.

Cottonfield … Aktuelle Markteinschätzung


