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NACHWUCHSFÖRDERUNG UND 
SPITZENLEISTUNGEN

Spitzenleistungen können nur in einem professionel-
len Umfelderbracht werden. Als Basis dazu braucht
es eine hervorragende Technik, viel Erfahrung und
mentale Stärke. Das gilt für Spitzenleistungen im Be-
ruf ebenso wie im Sport. Tino Weiss, 25 Jahre alt und
ein vielversprechendes Nachwuchstalent, will in ei-
nigen Jahren als Profi-Golfer auf der «Tour» mit-
spielen (für alle Nicht-Golfer: Das sind die bekann-
ten internationalen Golf-Turniere). Bis aus Tino viel-
leicht einmal ein Tiger Woods wird, führt der Weg an
die Spitze … wie in jeder Sportart … über die «Och-
sentour» von Qualifikationsturnieren und kleineren
Anlässen. Ein solches Engagement kann nur als Voll-
zeitberuf ausgeübt werden. Realistischerweise muss
ein Golf-Profi mit drei bis vier Jahren Anlaufzeit rech-
nen, bis er sich etablieren und von den Preisgeldern
und Sponsoreneinnahmen überhaupt leben kann.
Nach seiner Matura in Davos hat Tino ein Marke-
ting-Studium in den USA absolviert. Parallel dazu hat
er sich intensiv auf die Profi-Karriere vorbereitet. 
COTTONFIELD unterstützt Tino im Rahmen der
Nachwuchsförderung in den nächsten Jahren als
Supporter. Weil solche «Start up»-Projekte eine
wichtige Vorbildwirkung haben und weil wir vielleicht
dazu beitragen können, dass ein Traum wahr wird.
Mehr dazu unter www.tinoweiss.ch.  

EDITORIAL

Das Jahr 2007 hat gezeigt, dass die Bäume an den
Börsen nicht in den Himmel wachsen. Nach Jahren
ungestümen Wachstums muss sich der Anleger wie-
der mit «normalen» Gewinnerwartungen begnü-
gen. Eine gute Diversifikationund ein realistisches
Risikoprofilwerden zentral. Hat es in den letzten
Jahren vielleicht gereicht, auf ein paar wenige Titel
oder einen einzigen Markt zu setzen, gewinnt in
den nächsten Jahren eine zweckmässige Struktu-
rierung der Vermögenswerte an Bedeutung.

Das Finanzsystemsteckt in einer der grössten Krisen
seiner Geschichte und stiess in den letzten Monaten
oft an seine Grenzen. Der Abbau der nicht bewert-
baren Positionen und die Versorgung des Marktes
mit genügend Liquidität wird noch zwei bis drei
Quartale andauern. Überraschungen werden nicht
ausbleiben, auch wenn die Börse vieles vorweg ge-
nommen hat. Und es wird Monate dauern, bis das
Vertrauen in die Finanzbranche wieder steigt.

Der Chefökonom der Aquila Gruppe, Dr. Martin
Hüfner,hat in seinem «Ausblick 2008» (siehe Innen-
seiten) die wichtigsten Punkte zusammengefasst. Die
Aussagen sind leicht lesbar und klar strukturiert.

Auf der Rückseite finden Sie unsere Lagebeurtei-
lung und die wichtigsten Erkenntnisse.

Wir wünschen Ihnen schöne, geruhsame Festtage
und einen guten Start in ein erfolgreiches 2008.
Möge Ihnen das neue Jahr viel Freude bringen, Ge-
sundheit und Wohlergehen.

Ihr COTTONFIELD-Team



Das Jahr 2008 wird nicht einfach werden. Der so er-
freuliche Aufschwung sowohl in der Wirtschaft als
auch auf den Finanzmärkten kommt dann in sein
siebtes Jahr. Das ist erfahrungsgemäss eine kritische
Zeit. Hält die bisherige Entwicklung noch ein Jahr?
Hält sie vielleicht sogar noch länger, weil sich die
Welt strukturell so verändert hat, dass die alten kon-
junkturellen Muster nicht mehr gelten? Oder gehen
die schönen Jahre nun zu Ende und wir müssen uns
wieder auf härtere Zeiten einstellen? Schauen wir uns
die einzelnen Aggregate darauf hin etwas näher an. 

Beim Wachstum sieht die Sache für die Weltwirt-
schaft insgesamt gut aus. Nach allem, was bisher er-
kennbar ist, wird sich die Expansion fortsetzen. Die
Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts wird
zwar nicht mehr so hoch sein wie 2007 (5,2%). Mit 4
bis 5% wird sie aber immer noch grösser ausfallen
als der langfristige Durchschnitt der letzten 60 Jahre.
Das ist ein gutes fundamentales Polster für die Ent-
wicklung im Jahr 2008. 

Getrieben wird der Aufschwung aber nicht mehr von
den USA. Amerika steht vor einer Schwächeperiode.
Seine Wirtschaft wird in den ersten beiden Quarta-
len bestenfalls an einer Rezession vorbeischrammen.
Erst im zweiten Halbjahr wird sich das Bild aufhellen.
Ausschlaggebend für die langsame Besserung sind
dann niedrigere Zinsen, stärkere fiskalpolitische Im-
pulse und vielleicht auch ein weiter steigendes Ex-
portgeschäft. Zudem müsste dann auch der Absturz
im Häusermarkt allmählich zu Ende kommen.

Als Lokomotive ist 2008 der Rest der Welt gefragt.
Das ist neu. Kann das Wachstum in der Welt auch
ohne die Impulse aus den USA weitergehen? Inzwi-
schen gibt es eine Reihe von prominenten Volkswir-
ten (etwa von der amerikanischen Investmentbank
Goldman Sachs), die nicht mehr daran glauben. Ich
teile die Skepsis nicht. Europa steht heute durch die
gemeinsame Währung, den vergrösserten Binnen-
markt und die Reformen in den Unternehmen viel
mehr auf eigenen Fussen als früher. Sein Wachstum
wird zwar etwas geringer werden, aber bei weitem
nicht so stark zurückgehen wie in den Vereinigten
Staaten. Auch die Schwellenländer in Asien und La-
teinamerika haben heute einen besseren Binnen-
markt und sind nicht mehr so «amerikalastig». Einzig
in Japan gibt es ein paar Fragezeichen. 

Die Inflation wird 2008, wie in der Endphase eines
Aufschwungs mit hoher Kapazitätsauslastung nicht
anders zu erwarten, weltweit ein Problem sein. In Eu-
ropa wird sie zwar nicht immer über 3% bleiben,
aber sie wird auch nicht auf das Ziel von «nahe aber
unter 2%» zurückkommen. Dies umso mehr, als der
EZB … wie anderen Zentralbanken auch … beim
frühzeitigen Kampf gegen die Preissteigerung durch
konjunkturelle Unsicherheiten und die internationale
Finanzkrise die Hände gebunden sind. Die Schwel-
lenländer, vor allem China, stehen hier besser da. Sie
werden die Überhitzung stärker bekämpfen, was
aber auch Risiken birgt. 

Rohstoffe werden angesichts des anhaltenden Wirt-
schaftswachstums nochmals teurer werden. Freilich
gab es hier in diesem Jahr auf einigen Märkten … zum
Beispiel beim wichtigen Öl … Übertreibungen, die erst
einmal korrigiert werden mussen. Insofern wird die
Aufwärtsentwicklung 2008 keine Einbahnstrasse sein
und sich auch nicht «querbeet» vollziehen. 

Die Leistungsbilanzungleichgewich te der Welt blei-
ben bestehen. Bestenfalls werden sie im Ausmass et-
was geringer. Das bedeutet, dass die Kapitalströme
auch 2008 in die «falsche» Richtung gehen (nämlich

Ausblick 2008: Das verflixte 7. Jahr

… 2008 tritt der Aufschwung der Welt in sein sieb-
tes Jahr. Noch nie zuvor hat eine Erholung so
lange gedauert. Das ist erfreulich, aber auch mit
Risiken verbunden.

… Europa und die Schwellenländer werden 
sich trotz mancher Unkenrufe von der Schwäche
der US-Wirtschaft emanzipieren können.

… Die Finanzmärkte bleiben in unruhigem 
Fahrwasser, werden im Grundton aber nicht 
unfreundlich sein.



aus den ärmeren in die reicheren Länder und nicht um-
gekehrt, wie das eigentlich vernünftig wäre). Das ist
nicht gesund. Freilich kann es sich aber auch positiv
auswirken, etwa wenn Staatsfonds aus den Schwel-
lenländern in westliche Unternehmen investieren. 

Was heisst das alles für die Finanzmärkte? Das Posi-
tive ist, dass sie 2008 die Krise bereits hinter sich ha-
ben. Manche Übertreibungen an den Märkten wur-
den schon 2007 korrigiert. Der Finanzsektor wird ge-
stärkt, selbstbewusst und vielleicht mit ein paar Kon-
solidierungsideen aus der Krise hervorgehen. Das
fundamentale Umfeld ist nach wie vor gut. Freilich
gibt es ein paar Fragezeichen mehr als sonst. Wir ha-
ben jetzt schon sehr viele gute Jahre hinter uns. Das
wird sich nicht einfach so fortsetzen. Das Schlüs -
selwort heisst daher Diversifizierung. Langfristig orien-
tierte Investoren sollten die gesamte Breite der Anla-
gemöglichkeiten nutzen, um sich gegen Risiken ab-
zuschirmen. Auch Gold wird als Schutz gegen Unsi-
cherheiten interessant bleiben. Zudem sollten sie die
Erwartungen an Kursgewinne nicht zu hoch schrau-
ben. Renditen von mehr als 6 bis 7% sind volkswirt-
schaftlich nicht gerechtfertigt. 

Die Aktienmärkte werden ein paar turbulente Mo-
nate durchlaufen, solange nicht wirklich klar ist, wie
weit und wie sehr die amerikanische Konjunkturab-
schwächung den Rest der Welt «infiziert». Angesichts
der nach wie vor guten Gewinnentwicklung eines
grossen Teils der Volkswirtschaft dürfte es jedoch
nicht zu einem stärkeren Kursrückgang kommen. Für
das Gesamtjahr rechne ich im Durchschnitt mit einer
Aufwärtsentwicklung. Vorsicht ist freilich bei über -
bewerteten Schwellenländern geboten. Hier droht
immer das Risiko eines Rückschlags. 

Auf den Kreditmärkten wird die Subprime-Krise noch
bis zum ersten, schlimmstenfalls auch zweiten Quar-
tal anhalten. Dann sollte der «Spuk» jedoch zum En-
de kommen, und die Märkte werden sich wohl dem
Thema «Inflation» zuwenden. Die Renditen … vor al-
lem in Europa, weniger in den USA … werden steigen.
Vermutlich haben sich bis dahin auch die Spreads
von Unternehmens- und Schwellenländeranleihen
erhöht, so dass dann auch diese Anlageformen wie-
der interessanter sind. 

Die Devisenmärkte bleiben unruhig. Angesichts der
Leis tungsbilanzsalden gibt es zwar nach wie vor
Gründe für eine weitere Dollarabwertung. Diese wer-
den das Geschehen an den Märkten sicher auch
noch eine Weile bestimmen. Ich vermute jedoch,
dass sich das Blatt spätestens in der zweiten Hälfte
2008, wenn die US-Wirtschaft das konjunkturelle Tal
durchschritten hat, wenden wird und wäre nicht
überrascht, wenn der EUR/USD-Kurs in einem Jahr
niedriger als heute sein würde (knapp 1,50).
Gegenüber dem japanischen Yen und dem chinesi-
schen Renminbi wird sich der US-Dollar weiter ab-
werten. Der Schweizer Franken müsste im Zuge eines
risikobewussteren Verhaltens an den Finanzmärkten
(vor allem weniger Carry-Trades) gegenüber dem Eu-
ro wieder vernünftigere Niveaus erreichen können
(CHF 1,55 … 1,60 je EUR). Freilich sind Währungs-
prognosen auch 2008 … mein ceterum censeo … das
Riskanteste, was es in der Ökonomie gibt.

Dr. Martin Hüfner, Dezember 2007
Aquila Investment AG



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 CHF stark x = = x =

CAD /xx = 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: erhöhte Volatilität … tendenziell sinkend schwächer, positive Ausnahmen

Unternehmenszahlen schwächer schwächer
Energieversorgung Störungen möglich Lenkungseingriffe zunehmend

Währungsturbulenzen wahrscheinlich möglich
Emerg. Market Bewertungen Korrektur möglich Stabilisierung auf tieferem Niveau

Geopolitisches Ereignis Beruhigung aber möglich Beruhigung aber möglich

Vermögensallokation: Kurzfristige Strategische Allokation
Bandbreite Konservativ Ausgewogen Dynamisch

Liquidität +20% 5% 10% 5%
Obligationen …10% 60% 30% 5%

Aktien …15/+5% 15% 25% 45%
Alternative Anlagen …10/+5% 10% 15% 25%

Trend & Rohstoffe …5/+5% 10% 20% 20%
Immobilien +5% 0% 0% 0%

andere +5% 0% 0% 0%
TOTAL in % 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 Ungewissheit = erhöhte Liquiditätshaltung!
• Jahresend-Rally möglich. Tiefere Gewinnerwartungen und weiterhin bestehende Probleme können später auf Börsenkurse drücken.
• Kreditkrise ist noch nicht ausgestanden und kann sich vom Hypotheken-Bereich auf den Konsum und die Unternehmenskredite ausweiten.
• Eingeleitete Zentralbank-Massnahmen wirken rezessiven Tendenzen entgegen, fördern gleichzeitig aber inflationäre Entwicklungen.
• Zinssatzsenkungen anderer Zentralbanken helfen dem USD. Trotzdem: Das Vertrauen in den USD ist angeschlagen.
• Verminderter Konsum und erhöhte Sparquote in USA und EU würden rezessive Tendenzen verstärken.
• Eine Wirtschaftsabschwächung bringt temporär erhöhten Druck auf Rohstoffpreise, jedoch nicht so sehr auf Energie- und Argrarpreise.
• Schwellenländer haben sich bisher gut behauptet und etwas von USA und Europa angekoppelt. Trotzdem Vorsicht, da eine Abhängigkeit von Kapital-

strömen und Wirtschaftsentwicklung in den Industrieländern besteht.

Anlageempfehlungen: Persönliches Risiko- und Anlageprofil konsequent umsetzen
Generell: Investiert bleiben, um einen Aufschwung nicht zu verpassen. Liquidität gibt Chancen für Einstieg und reduziert Verluste.
Aktienmärkte: Fokus auf langfristige Trends, Large Caps, ausgewählte Regionen. Korrekturen für den Aufbau nutzen.
Währungen: Schwergewicht: Neben Heimwährung vor allem Rohstoffwährungen (z.B. CAD) und wenige, ausgewählte Fremdwährungen. 
Edelmetalle: v.a. Gold aufbauen und halten.
Obligationen: Kurze Fälligkeiten sind vorzuziehen. Zudem nur beste Schuldnerqualität.
Emerging Markets: Asien (ausser Japan) in der Asset Allocation stärker gewichten. Naher Osten als interessante, aufstrebende Anlageregion.
Energie, Rohstoffe Schwergewicht auf (alternative) Energien, Edelmetalle. Spezifische Rohstoffe sind langfristig interessant.

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

Cottonfield … Aktuelle Markteinschätzung


