—

Ankunftin Singapur am Montagmorgen und zwei in-
tensive Tage mit verschiedenen Meetings vor mir.
Dann passiert es: Der «Blackberry», das Allerwelts-
instrument, ist mausetot. Kein Handy mehr, keine
E-Mails, keine Agenda, keine Adressen. Einfach
nichts mehr. Und das in einem Land, in dem (fast)
alles tber das Handy ablauft. In der Schweiz sind
noch alle am Schlafen. Also heisst es, im Biro unse-
rer Partnergesellschaft in Singapur die wichtfigsten
Daten vom Server herunterladen und ausdrucken,
die verschiedenen Kontakte in der Schweiz vorinfor-
mieren. Eine Katastrophe? Im Gegenteil: zwei wun-
derbar effiziente Tage. Keine Stérungen, keine Anru-
fe, viel Verstandnis von allen fir die unangenehme
Situation. E-Mails nur ein Mal pro Tag und Telefon-
anrufe auf dem Festnetz nur im Noftfall. Ganz wie
froher. Friher? Es ist noch keine funf Jahre her. Wie
rasch sich unsere Welt doch veréndert. Wohl nicht
von ungefdhr bedeutet das chinesische Schriftzei-
chen fur «Krise» gleichzeitig auch «Chance»...
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EDITORIAL

In den letzten Newsletters haben wir uns intensiv mit
der Systemkrise, der wirtschaftlichen Ab-
schwéchung und méglichen Auswirkungen aus-
einander gesetzt. Die heutigen Markiverhdlinisse
zwingen den Investor Uber die néichsten Jahre még-
lichweise dazu, den Fokus vermehrt auf Kapitaler-
halt und weniger auf Kapitalvermehrung zu legen.
Geniigend Ertrag zur langfristigen Deckung der Le-
benshaltungskosten ist offmals wichtiger als stever-
freier Kapitalgewinn. Vermégenssicherung ist
aber auch im Hinblick auf die Vermégensiiber-
tragung ein zentrales Thema. Das Vermagen soll-
te einerseits krisenresistent angelegt sein. Anderer-
seits sind eine zweckmdssige Strukturierung, geni-
gend freier Cashflow und klare Verantwortlichkei-
ten wichtig. Der Hauptteil wurde in einer éhnlichen
Form in der Handelszeitung vom 7 Mai 2008 ver-
sffentlicht.

Die Systemkrise dirfte vorerst gebannt sein. Die
Auswirkungen davon stehen aber noch lange im
Raum, und wir alle als Aktionére, Anleger, Steuer-
zahler und Konsumenten zahlen die Zeche.

Unser Ziel wird es weiterhin sein, Vermégen zu er-
halten und es dort zu mehren, wo dies mit einem
adaquaten Risiko méglich ist. Die Auswahl der
besten (Fonds-IManager ist entscheidend und -
neben einer weitsichtigen Vermégensallokation -
eine unserer Hauptaufgaben.

lhr COTTONFELD-Team
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Vermaogenssicherung und Vermogensibertragung

in schwierigen Zeiten

Vermégenssicherung

Was vor einem Jahr noch undenkbar erschien, ist
Realitat geworden: ein angeschlagenes Finanzsystem
und eine sich abschwdchende Realwirtschaft. Die
Preise der bérsenkotierten Unternehmen sind stark
zurickgekommen, und der Verkauf privater Unter-
nehmungen wird wieder schwieriger. Zweistellige
Renditen dirften in den néchsten Jahren eher die
Ausnahme sein, und mancher Anleger stellt sich die
Frage, wie seine finanzielle Zukunft aussehen werde.

Um b&sen Uberraschungen vorzubeugen, ist es sinn-

voll, die Vermégenswerte zweckméssig zu gliedern in

— stabile und werterhaltende Sachwerte mit einem
genigend grossen Cashflow

— klar fokussierte, solide Wachstumsanlagen

— einen Teil fur kurzfristige Opportunitaten oder An-
lagen mit mehr Risiko.

Opportunitéiten und
Spezialanlagen

L s Wack I

mit Kapitalgewinn

Stabile Sachwerte mit
lvsicct .

In starken Aktienjahren mit steuerfreien Kapitalgewin-
nen sind steuerbare Einnahmen oft verpént. Gerade
fur altere Anleger und solche mit einem regelmdssi-
gen Bedarf sind aber sichere und wiederkehrende
Einkommen entscheidend. So wie Lebenshaltungskos-
ten ein kalkulierbarer «cash drainy, also ein Geldab-
fluss sind, solltfen diesen entsprechende Einnahmen
gegeniberstehen. Eine Faustregel besagt, dass

- in einer ersten Stufe die Einnahmen aus Salé&r/
Tantiemen, Renten, Mietzinseinnahmen und
Obligationenzinsen die Lebenshaltungskosten
decken sollten. Kapitalgewinne, Boni und Dividen-
den decken dann den Uberschissigen Bedarf. Je
kleiner das Einkommen und das Vermégen, desto
sorgfaltiger missen die Parameter aufeinander ab-
gestimmt werden.

— in einer zweiten Stufe die Einnahmen aus Salé&r/
Tantiemen/Renten,  Mietzinseinnahmen  und
Obligationenzinsen die Lebenshaltungskosten
Ubersteigen sollten. Dann ist der Investor frei und
unabhangig von Markt- und Berufsentwicklungen.

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

Und doch muss ein grésseres Vermégensportiolio
auch Wachstumsanlagen umfassen:

— Anlagen in soliden Unternehmungen mit tiefer Ver-
schuldung und einem soliden Management

— Direktanlagen oder Private Equity-Anlagen

— marktneutrale Anlagen mit einer tiefen Volatilitét
und einer soliden Performance.

Damit Opportunitaten wahrgenommen werden kén-
nen, ist genigend liquiditat erforderlich. (Uber)
investierte Anleger verpassen zu viele Gelegenheiten.
Opportunitéten wahrzunehmen heisst aber nicht, in
Wildwestmanier zu investieren, sondern interessante
Investitionschancen einer besonders umsichtigen Pri-
fung zu unterziehen. Nicht nur der Einstieg, sondern
vor allem der Ausstieg missen sorgféltig abgeklart
und fixiert werden.

Eine Untersuchung der Anlageprofile bei Family
Offices (Merrill Lynch/Campden, 2008) hat gezeigt,
dass gréssere Vermdgen je hdlftig traditionell und
nicht traditionell angelegt werden.

Andere 1%
Commodities 1%

Fund of Private

Equity Funds 3%

Nicht traditionell 48% [ Traditionell 52%

Diese Aussagen decken sich mit der Faustregel, wo-
nach wohlhabende Familien jeweils rund ein Viertel
ihres Vermégens in Bargeld/Obligationen, Liegen-
schaften, Aktien/Beteiligungen und marktneutralen
Anlagen investieren.



Vermégensiibersicht

Gute Entscheide fir die Asset Allocation und die Aus-
wahl von Managern kénnen nur geféllt werden,
wenn eine umfassende Ubersicht besteht. Diese soll-
te beinhalten:

- ein bankenunabhdangiges, aktuelles und vollstan-
diges Reporting mit umfassender Konsolidierung
samilicher Vermégenswerte und Verpflichtungen
linkl. Performance, Anlagestruktur, Gewinn- und
Verlustrechnung, etc.),

allenfalls monatliche Kurzibersichten,

quartalsweise eine ausfuhrliche Beurteilung
o des wirtschaftlichen Umfelds
o der beauftragten Manager
o der Anlagestruktur mit Vorschlagen for An-
passungen bei der Asset Allocation und/
oder den Mandaten,

eine systematische Erfassung sé@milicher Penden-
zen und Uberwachung dieser,

marktgerechte Kosten.

Vermégensiibertragung

Wie das meiste im Leben, will auch der Umgang mit
Geld und Vermdgenswerten erlernt werden. Viel zu oft
mUssen Kinder und/oder (Ehe-IPartnerinnen die Verant-
wortung Ubermehmen, ohne genigend darauf vorberei-
tet zu sein. Eine gute EinfGhrung erfolgt in drei Schritten:

I Information

Eine offene Information Uber die Vermégenssitua-
tion und der Zugang zu Unterlagen und Beratern
ist die Basis. Die Ubersicht Uber das Vermégen
selbst muss in einer vollsténdigen Form (Bank- und
Nichtbank-Anlagen/Verpflichtungen) vorliegen.

1l Mitsprache

Partner und Kinder werden in den Anlage- und
Entscheidungsprozess involviert. Die bankenun-
abhdangige Vermégensibersicht erlaubt qualifi-
zierte Vergleiche und Auswertungen.

i Entscheide

Partner und Kinder tbernehmen die Verantwor-
tung fur Teilbereiche des Vermégens. Sie ent-
scheiden selbststandig oder fihren die Gespré-
che mit den verantwortlichen Banken/Managern.

Viel zu oft missen die Nachfolger direkt bei Stufe 11|
einsteigen und fohlen sich damit Gberfordert oder
sind Personen ausgeliefert, bei denen das Kunden-
bedirfnis nicht zu oberst steht. Dazu kommt, dass
mehrere Familienmitglieder oder Generationen zu-
sammen ein anderes Risikoprofil aufweisen als Ein-
zelpersonen.

Bei der Ubertragung von Vermégenswerten - vor al-
lem, wenn es neben Bargeld und Wertpapieren um
Immobilien und Unternehmensbeteiligungen geht -
sind die erbrechtlichen Massnahmen oft noch wich-
tiger als die reinen Vermdgensfragen. Rechtzeitig ge-
schaffene Strukturen, einvernehmlich geléste Vermé-
gensaufteilungen und klare Verantwortlichkeiten ver-
hindern Streit, Vermdgensvernichtung oder unnétige
Steverfolgen. Diese Massnahmen — zu Lebzeiten ge-
troffen — kénnen grundsdétzlich immer wieder gedn-
dert werden. Sie schaffen aber Klarheit, Transparenz
und Goodwill. Die heutigen «patchwork families» —
oft Uber den ganzen Globus verstreut — sowie eine
héhere Lebenserwartung und komplexere Vermo-
gensstrukturen bedingen rechtzeitige und einver-
nehmliche L&sungen.

Ein Family Office hilft

In sensiblen Vermégensfragen ist ein Unabhéngiger
oft der bessere Partner als eine Institution oder ein Be-
rater mit kommerziellen Zielsetzungen. Dazu kommt,
dass bei komplexeren Fragestellungen verschiedene
Spezialisten koordiniert werden mussen. Ein umfas-
sender Ansatz mit einem bankenunabhdangigen Re-
porting, hoher Kostenorientierung und der Auswahl
der besten Spezialisten fur die Teilaufgaben hat sich
bewdhrt. All dies und einen weiteren Vorteil kann ein
Family Office als Vermégensspezialist bieten: Es ver-
tritt ausschliesslich die Interessen seiner Kunden und
hat keine Interessenkonflikte.



Cottonfield - Aktuelle Markteinschétzung

Indikatoren:
Zinsen - kurz
Zinsen - lang
CHF /xx
EUR /xx
CAD /xx
Einschétzung:
Preise: Ol & Gas, Uran

Edelmetalle
Rohstoffe — Metalle
Rohstoffe — Agrar

Wirtschafts- Europa
entwicklung: USA
Japan
China / Asien
Stdamerika

Finanzmdrkte:

Unternehmenszahlen
Energieversorgung
Weéhrungsturbulenzen
Emerg. Market Bewertungen
Geopolitisches Ereignis

fur ndchste 3-6 Monate

fur ndchste 6-12 Monate

CHF EUR usb
” ” -
el el ”

X CHF stark USD stark
CHF stark X USD stark
CAD stark CAD stark e

CHF EUR UsD
- - -
"y " "

X CHF stark 2
CHF stark X 2
= CAD stark =

fir ndchste 3-6 Monate

volatil, steigend

volatil, steigend
volatil, selektiv steigend

volatil, steigend

YL AL AA

volatil - tendenziell weiter sinkend

schwéicher
Lenkungseingriffe zunehmend
wahrscheinlich
Korrektur geht weiter, Ausnahmen
jederzeit méglich

fir ndchste 6-12 Monate

222220

tieferes Niveau, Ausnahmen

tieferes Niveau, Ausnahmen
Nachfrage > Angebot
mdglich
tieferes Niveau, Ausnahmen
jederzeit méglich

Vermdgensallokation:

Liquiditat

Obligationen/ Festgeld

Aktien Lander
Aktien Trend & Rohstoffe

Alternative Anlagen
Immobilien

andere

TOTAL in %

Kurzfristige Strategische Allokation
Bandbreite Konservativ Ausgewogen Dynamisch
+20% 1% 1% 1%
-10% 59% 30% 10%
-15/45% 13% 29% 49%
-10/+5% 12% 20% 20%
-5/+5% 15% 20% 20%
+5% 0% 0% 0%
+5% 0% 0% 0%
100% 100% 100%

Kommentar: Ausblick ist getriibt und unklar = erhdhte Liquiditétshaltung!

Wirtschaften: Werden sich weiter abschwdéchen - abnehmende Konsumkraft, Erhdhung Arbeitslosigkeit, Bankrotte, erhéhte Sparquote (2)
Finanzmérkte: Aufgrund der Wirtschaftsentwicklung und weiterem Abschreibungsbedarf in der Finanzindustrie bleibt der Ausblick negativ.
Teuerung: Steigend solange Energie- und Rohstoffpreise die deflationdren, wirtschaftlichen Tendenzen Uberkompensieren.

Zinssatz: Kurve kann bald sich verflachen. Hohe Rohstoff- und Energiepreise démpfen das Konsumverhalten.

Wehrungen: USD kann positiv Uberraschen. Rohstoffe, Edelmetalle bleiben als Wahrungsalternative inferessant.

Rohstoff- und Energiepreise: Langfristirend bleibt intakt. Korrekturpotential aufgrund Wirtschaftsentwicklung und regulatorischen Eingriffen.
Wachsende Konflikipotentiale: Preise von Nahrungsmitteln und Energie; Verfigbarkeit von Wasser; Divergenz Einkommens- und Vermégensschere.

Anlageempfehlungen: Konservative Vermégensallokation soll beibehalten werden

Generell: Es sollte mit kleineren Renditen im Aktienbereich gerechnet werden. Es empfiehlt sich weiterhin hohe Liquiditét zu halten!

Aktienmérkte: Fokus auf langfristige Trends, Large Caps, ausgewdihlte Lander und Regionen beibehalten. Korrekturen fir den Aufbau nutzen.
Wéhrungen: Fokus auf Heimwéhrung. Auch auf Rohstoffwéhrungen, Edelmetalle und ausgewdhlte Fremdwéhrungen. Risiko setzt auf den USD.
Edelmetalle: Ausblick bleibt trotz Konsolidierung intakt. Bedeutung als Wehrung und Sicherheitsanlage. Potential auch wegen Angebotsdefizit.
Obligationen: Kurze Falligkeiten (fir das Parkieren von Liquiditat] sind vorzuziehen. Zudem nur beste Schuldnerqualitét. Inflationsgeschitzte Anleihen.

Auch bei den Rohstoff starken EM Lander sind Korrekturen méglich! Langfristpotential: Asien, Brasilien, Russland, Naher Osten, Taiwan.

Emerging Markets:
Schwergewicht auf (alternativel Energien, Edelmetalle, Agrikultur, Wasser. ACHTUNG: Lénder- und regulatorische Risiken beachten.

Energie, Rohstoffe:

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