NI“.

STRATEGISCHE VERMOGENS-
BERATUNG

In den letzten Wochen haben COTTONFIELD und
die Complementa Investment Controlling AG ihre
Zusammenarbeit weiter vertieft. Damit kénnen wir ein
einzigartiges Leistungspaket fir die «Strategische
Vermégensberatung» anbieten. Unsere Kunden er-
halten

ein bankenunabhdngiges, vollsténdiges Repor-
ting mit umfassender Konsolidierung sémtlicher
Vermégenswerte und Verpflichtungen (inkl. Per-
formance, Anlagestruktur, Gewinn- und Verlust-
rechnung, etc.),
- auf Wunsch monatliche Kurzilbersichten,
- quartalsweise eine ausfihrliche Beurteilung
o des wirtschaftlichen Umfelds
o der beauftragten Manager/Banken
o der Anlagestruktur mit Vorschlagen for
Anpassungen bei der Asset Allocation
und/oder den Mandaten,
- eine systematische Erfassung samtlicher Penden-
zen und Uberwachung dieser,
- markigerechte Kosten.

Auf Wunsch kann fir die einzelnen Anlageklassen je-
weils eine unabhdangige Suche nach dem besten
Manager durchgefohrt werden. Die Kosten fur das
Mandat «Strategische Vermégensberatung» werden
durch tiefere Bank- und Verwaltungsgebihren und
markant verbesserte Entscheidungsgrundlagen ein-
gespart. Die Regelmassigkeit und Systematik der
Quartalsmeetings geben Sicherheit und Vertrauen.

FAMILY OFFICE AG

EDITORIAL

Was mit Abschreibern auf faulen Krediten im 3.
Quartal 2007 als Branchenproblem begonnen
hat, ist zu einer veritablen Systemkrise der Finanz-
industrie herangewachsen. Diese wird auch massi-
ve Einflusse auf die Realwirtschaft haben. Zu den
hohen Abschreibern auf schlechten Krediten ist ei-
ne Vertrauenskrise der Banken untereinander hin-
zugekommen. Die Banken trauen sich gegenseitig
nur noch beschrankt, was das Interbankengeschéft
beeintréichtigt. Die johrelang viel zu tiefen Risiko-
pramien auf dem Kapital (= zu billiges Geld)
réichen sich nun. Einige der Risikomodelle und
-Uberwachungssysteme waren zudem sichilich
Uberfordert. Der Cocktail aus Performancedenken,
wenig persénlichem Risiko und blindem Vertrauen
in Risikosysteme hat dazu gefihrt, dass viele Institu-
te nur mit massiven Kapitalerhdhungen Uberleben
werden. Im Hauptteil unseres «lettersy haben wir
ein paar grundséitzliche Uberlegungen zu diesem
Thema angestellt.

Es ist wichtig, sich immer wieder vertieft mit seinen
Anlagen auseinander zu setzen. Nur wer Ubersicht
und Kontrolle hat, kann zweckméssig entscheiden.
Ein neutraler Berater — ohne Verkaufs- und Wachs-
tumsziele — kann dazu beitragen, dass man trotz
vielen Baumen den Wald wieder sieht. Zurzeit geht
es weniger darum, den idealen Ausstiegs- oder
Wiedereinstiegspunkt zu finden, als vielmehr die er-
worbenen Vermégen zu sichern.

lhr COTTONFELD-Team
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Quo Vadis

Blattern wir etwas zurick: Viele Experten haben die gros-
sen Abschreiber schon seit langem vorausgesagt. Aber so-
lange die Musik spielte, waren alle am schnellen und leicht
verdienten Geld interessiert. Wer die Party zu spat verlas-
sen hat, ist nun beim Aufréumen mit dabei. Einzelne Ban-
ken sind rechtzeitig ausgestiegen, andere haben sogar
Short-Positionen aufgebaut (Goldman Sachs) und daran
verdient. Und die Dritten sind hilflos hineingerasselt. Die
Schuld nun aber auf ungentgende Risikomodelle oder ein-
zelne Handler abschieben zu wollen, ist zu billig. Das Ubel
liegt viel tiefer, némlich im Streben nach immer noch héhe-
ren Renditen und einem ungenigendem Risiko-Manage-
ment! Dazu gesellt sich ein Umfeld, in dem hohe Boni be-
zahlt werden, ohne dass die Empfanger ein persénliches
Risiko eingehen.

Para-Bankenindustrie

Die weitgehend unregulierte Para-Bankenindustrie hat das

ihrige zum Scherbenhaufen beigetragen:

- Obligationenversicherer mit ungenigender Eigenkapi-
talausstattung, die dem Anleger vorgegaukelt haben,
dass seine Anlage sicher sei (Stichwort «<Monoliners»)

- Hedge Funds, die x-fach fremdfinanziert waren/sind
und im schlechtesten Zeitpunkt grosse Besténde liqui-
dieren mussten/mussen

- Verbriefte Forderungen mit einem kleinen Teil guter Risi-
ken, aber einem grossen Anteil an schlechten bis ge-
fahrdeten Forderungen

- Risikomodelle, die nur unter normalen Marktbedingun-
gen funktionieren und in Extremsitutaionen kollabieren
(Stichwort «fat tail»)

- Intermediére ohne genigendes Eigenkapital, Know-
how und Risikomanagement

- Aufsichtsbehérden, die sich schwer tun, solche Markt-
teilnehmer in einer geeigneten Form zu Uberwachen.

Aufsichtsbehorden

Viele Aufsichtsbehdrden haben den Strukturwandel der
Finanzindustrie vom klassischen Geldverwalter <—> Geld-
ausleiher zu einem komplexen Gebilde von Banken, Bro-
kern, Fondsmanagern, Intermediciren, Spezialvehikeln, Ver-
mégensverwaltern efc. nur ungenigend nachvollzogen.
Und die Zentralbanken versuchen mehr oder weniger ge-
schickt, das Schlimmste abzuwenden. Dabei leihen sie —
allen voran das amerikanische FED — heute Geld gegen
illiquiden «Schrotty in Form von verbrieften Sicherheiten.
Dieses Verhalten kann uns alle friher oder spéter einholen.

Unbequeme Situation

Tatsache ist, dass wir uns heute in einer unbequemen Situ-
ation befinden. Als Investor wissen wir nicht, ob wir aus-
steigen, zuwarten oder gar kaufen sollen. Als Konsument

schrauben wir unsere Ausgaben zuriick — im Wissen, dass
die Umsatze/Gewinne/Bérsenkurse vieler Firmen einbre-
chen, wenn alle so handeln. Und als Rentner sorgen wir
uns um unsere finanzielle Zukunft, haben wir doch den
Glauben in die Finanzindustrie ein Stick weit verloren.

Lagebeurteilung

Die Lagebeurteilung von COTTONFIELD basiert weniger
auf allgemein zugdnglichen Medieninfos als vielmehr auf
Berichten und Studien unabhdangiger Beobachter. Diese
haben zum Teil sehr pointierte, aber dusserst fundierte Mei-
nungen.

Grundsétzlich kann heute von drei méglichen Szenarien
ausgegangen werden:

A. Die Systemkrise wird durch geschickte Interventionen
der Zentralbanken und Regierungen und eine offensi-
ve, glaubwiirdige Kommunikation der involvierten Ban-
ken sowie eine stabile Realwirtschaft im 3. Quartal
2008 stabilisiert. Die Bérsenkurse werden sich erholen.

B. Die Auswirkungen der Krise sind grésser als heute ver-
anschlagt. Die vielen Finanzkonstrukte (CDOs efc.) be-
lasten das System zusatzlich massiv. Aufgrund weiterer
Abschreiber (bisher USD 180 Mia., weitere USD 1000
Mia. sind derzeit absehrbar) und des fehlenden Ver-
trauens zwischen den Banken kommt es zu einzelnen
Insolvenzen. Ausgehend von den USA greift die wirt-
schaftliche Abschwéchung auch auf Europa und Asien
Uber. Eine Erholung der Kurse braucht viel Zeit, da vor-
erst noch weitere Riickschlége zu erwarten sind.

C. Das Finanzsystem wird stark beeintrachtigt und die
Zentralbanken sind nicht mehr in der Lage, sémtliche
Banken zu stitzen. Sie fokussieren sich auf einzelne
«noffallchirurgische» Eingriffe. Die USA und anschlies-
send Europa und Asien geraten in eine weltweite Wirt-
schaftskrise.

Wenn «C» [derzeit noch) unwahrscheinlich erscheint, lohnt
es sich, kurz auf das Jahr 1929 zuriick zu blicken. Stich-
worte dazu sind «Golden Twentiesy, «Bdrsencrashy,
«Bankenschliessungen», anschliessende «Hyperinflations.
Sie alle haben das nachfolgende Jahrzehnt gepragt. Auf
der anderen Seite sind die heutigen Zentralbanken viel
besser auf einen solchen Fall vorbereitet und verfigen Gber
eine Vielzahl von Interventionsméglichkeiten.

Allerdings kann mit Verzégerung aus Szenario «B» ein Sze-
nario «C» entstehen. Eine Stabilisierung des Finanzsystems
wird zwar kurzfristig die gréssten Probleme Gbertinchen.



Diese kénnten dann aber mit verstérkter Heftigkeit zu ei-
nem spdteren Zeitpunkt wieder auftauchen.

Fir den Anleger ergeben sich die folgenden Konse-
quenzen:

Flexibilitét (=Liquiditdt) erhalten

Hohe Cash-Besténde sind in einer unsicheren Zeit zwin-
gend. Sie erlauben es einzusteigen, wenn sich die Situa-
tion klart. Und sie verhindern, dass im schlechtesten Zeit-
punkt Positionen liquidiert werden mussen. Wichtig: Die Bo-
nitét des Bankinstituts und eine verninftige Diversifikation
sind entscheidend! Kurzlaufende (Bundes-IObligationen
mégen trotz tiefer Rendite eine valable Alternative zu ho-
hen Bargeldbesténden sein.

Gegenpariei- und Emittentenrisiken sorgfltig Gberwa-
chen und diversifizieren

Im Gegensatz zu Akfien, Obligationen und Fonds ist bei
den meisten strukturierfen Produkten die herausgebende
Bank die Gegenpartel. Eine Rickzahlung hangt also nicht
nur von der Konstruktion des Produktes, sondern auch von
der Bonit&t des Emittenten ab. Ebenso sollen bei Fest- und
Treuhandgeldern nur beste Adressen verwendet werden.

Aktien- und Fondsanlagen sorgféiltig prifen

Bei Einzelanlagen ist die finanzielle Situation des Unter-
nehmens sorgféltig zu prifen (hohes Eigenkapital, intakter
Schuldendienst, solides Managementl. Fondsgesellschaf-
ten mit wenig bekannten Namen auf exotischen Inseln
werden es dem Anleger schwer machen, im Krisenfall an
sein Geld heranzukommen.

Markineutrale Anlagen senken die Volatilitat

Neben seridsen Hedge Funds und Fund of Hedge Funds
mit einem langen Erfolgsnachweis gibt es andere Anlagen,
welche sich weitgehend ausserhalb der klassischen Aktien-
und Obligationenmarkte bewegen. Diese sind in steigen-
den Markten oft nicht interessant, bieten aber in einem
schwierigen Marktumfeld eine gute Alternative.

Schulden abbauen, resp. in ein gesundes Verhdlinis zu
den eigenen Aktiven setzen

Die beste Anlage ist derzeit die Rickzahlung einer Hypo-
thek. Diese kann zu einem spdteren Zeitpunkt wieder auf-
gestockt werden. Ein negatives Zinsdifferenzgeschaft (ho-
he Hypozinsen, tiefe Geldmarktrenditen) nutzt nur der
Bank.

Goldmiinzen

Physisches Gold in Form von Barren oder — noch besser -
Minzen behdlt seinen Wert und ist in einer echten Krise oft-
mals noch einziges Zahlungsmittel.

Archimedes Invest Plus Fund

Dieser Fonds verfolgt den entsprechenden Index (SMI, EU-
ROSTOXX50, S&P500) und hat gleichzeitig einen jahr-
lichen Kapitalschutz von 90%. Das erlaubt es dem Anleger,
sein Aktienengagment klar zu limitieren und gleichzeitig
von Erholungen zu profitieren. Damit entféllt der Stress des
Aus- und Einsteigens, und die Kurse fallen bei Korrekturen
nicht unkontrolliert in den Keller.

Diversifikation

Eine solide und durchdachte Gesamtstruktur der Anlagen
und Verpflichtungen verhindert Klumenrisiken und gléttet
die Gesamtperformance.

Ubersicht

Nur wer seine Anlagen jederzeit unter Kontrolle hat, wird
reagieren und verninftig entscheiden kénnen. Neutrale
Beurteilungen und Quervergleiche helfen dabei.

Cashflow

In starken Aktienjahren mit steuerfreien Kapitalgewinnen

sind steverbare Einnahmen oft verpént. Gerade fir éltere

Anleger und solche mit einem regelmdassigen Bedarf sind

aber sichere und wiederkehrende Einkommen entschei-

dend. So wie Lebenshaltungskosten ein kalkulierbarer

«cash drainy, also ein Geldabfluss, sind, sollten diesen ent-

sprechende Einnahmen gegeniberstehen. Eine Faustregel

besagt, dass

- in einer ersten Stufe die Einnchmen aus So-
|&r/Tantiemen, Renten, Mietzinseinnahmen und Obli-
gationenzinsen die Lebenshaltungskosten decken soll-
ten. Kapitalgewinne, Boni und Dividenden decken
dann den Uberschissigen Bedarf. Je kleiner das Ein-
kommen und das Vermdgen, desto sorgféltiger missen
die Parameter aufeinander abgestimmt werden.

- in einer zweiten Stufe die Einnahmen aus Renten, Miet-
zinseinnahmen und Obligationenzinsen die Lebenshal-
tungskosten Ubersteigen sollten. Dann ist der Investor
frei und unabhangig von Markt- und Jobentwicklungen.

- in einer dritten Stufe aus den Uberschissen laufend zu-
satzliche cashflow-starke Anlagen erworben werden
kénnen.

Nicht umsonst haben wohlhabende Familien jeweils rund
ein Viertel ihres Vermdgens in Bargeld/Obligationen, Lie-
genschaften, Aktien und Markineutralen Anlagen investiert.



Cottonfield - Aktuelle Markteinschatzung

fur ndchste 3-6 Monate

fur ndchste 6-12 Monate

Indikatoren: CHF EUR usb CHF EUR usb
Zinsen - kurz - Y Y => - -
Zinsen - lang ” ” ” ” ”
CHEF /xx X CHF stark CHF stark X CHF stark =
EUR /xx | EUR schwach X = = X EUR schwach
CAD /xx = CAD stark CAD stark = CAD stark =
Einschétzung: fur ndchste 3-6 Monate fur ndchste 6-12 Monate
hohe Volalitéten hohe Volalitaten
Preise: Ol & Gas, Uran ” ~
Edelmetalle ” ”
Rohstoffe — Metalle ” ”
Rohstoffe — Agrar ” ”
Wirtschafts- Europa N
entwicklung: USA )
Japan \ je nach Szenario A, B oder C
China / Asien -
Sudamerika =>
Finanzmarkte: erhdhte Volatilitét - tendenziell sinkend schwdcher, positive Ausnahmen
Unternehmenszahlen schwdécher schwacher
Energieversorgung Angebot < Nachfrage Lenkungseingriffe zunehmend
Wehrungsturbulenzen wahrscheinlich méglich
Emerg. Market Bewertungen Korrekturen offen

Geopolitisches Ereignis jederzeit méglich jederzeit méglich

Vermégensallokation: Kurzfristige Strategische Allokation
Bandbreite Konservativ Ausgewogen Dynamisch

Liquiditet +20% 5% 10% 5%

Obligationen -10% 60% 30% 5%

Aktien -15/4+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%

Kommentar: Ausblick ist getriibt und unklar = erhdhte Liquiditatshaltung!
Wirtschaft weltweit: Dirfte sich weiter abschwéchen. Gleichzeitig Teuerungsschub, Erhdhung Arbeitslosigkeit — und je nach Szenario auch Insolvenzen.
Finanzmarkte: Weiterhin volatil und anféllig. Negativer Einfluss durch Wirschaftsentwicklung und anhaltende Ungewissheit tber Ausgang der Finanzkrise.
Massnahmen der Zentralbanken und Regierungen stitzen eher das Finanzsystem als die Wirtschaftslage. Langfristige Auswirkungen unklar.
Zinssatz-Konflikt: Stitzung Finanzsystem und Wirtschaften versus Inflation und Teuerung in gewissen Wirtschaftssektoren.
Waéhrungen: Entwicklungen offen. Fluchttendenzen in «hard Assets» (Rohstoffe, Edelmetallel, CHF und asiatische Wahrungen.
Aufgrund der Angebots-/Nachfrage-Situation werden Rohstoff- und Energiepreise durch Wirschaftsabschwéchung weniger berthrt.
Verknappung von Energie, Nahrungsmittel und Wasser fihrt zu steigenden Konfliktpotenzialen.

Anlageempfehlungen: Konservative Vermégensallokation soll beibehalten werden

Generell: Hohe Ungewissheit Uber die Entwicklung der Finanzmarkte. Uberdurchschnittliche Liquiditét - gut diversifiziert - halten!

Aktienmérkte: Fokus auf langfristige Trends, Large Caps mit solider Finanzierung und ausgewdhlte Regionen beibehalten

Wehrungen: Schwergewicht: Neben Heimwéhrung vor allem Rohstoffwéhrungen, Edelmetalle und wenige, ausgewdhlte Fremdwéhrungen.
Edelmetalle: Edelmetalle gewinnen an Bedeutung als Wehrung und Sicherheitsanlage. Intaktes Aufwéirtspotential auch wegen Angebotsdefizit.
Obligationen: Kurze Falligkeiten (for das Parkieren von Liquiditat] sind vorzuziehen. Zudem nur beste Schuldnerqualitét. Inflationsgeschitze Anleihe.

Mérkte befinden sich teilweise in einer Korrekturphase. Langfristiges Potential: Asien (ausser Japan), Brasilien, Russland; auch Naher Osten.
Schwergewicht auf (alternative) Energien, Edelmetalle, Agrikultur, Wasser. ACHTUNG - Landerrisiken beachten.

Emerging Markets:
Energie, Rohstoffe
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