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Stress – 70 Mal pro Tag

Cottonfield unterstützt zusammen mit anderen Sup-
portern den jungen Golf-Profi Tino Weiss. Tino spielt
derzeit in der «Einsteiger»-Liga, der European Deve-
lopment Tour. Bei Spitzenresultaten wird er sukzessi-
ve aufsteigen können und später � das ist sein Traum
� einmal auf der European Tour oder sogar auf der
US PGA Tour spielen können. Bis dahin ist es noch
ein weiter und steiniger Weg. Viele geben vorzeitig
auf. Zurzeit finden jeden Monat zwei bis drei Turnie-
re mit drei Runden irgendwo in Europa statt. Dabei
gilt es, möglichst gut zu spielen und eine Runde mit

68 bis 70 Schlägen zu
absolvieren. Die Spitze
im Teilnehmerfeld ist
unglaublich dicht. Nur
die fünf Besten von
150 Spielern werden
Ende Jahr weiter kom-
men. Momentan liegt
Tino auf Platz 12. Da
zählt jeder Schlag.
Und jeder Golfer
weiss, wie viel dabei
schief laufen kann. Ei-

ne der ganz grossen Herausforderungen für Tino ist
es, mit diesem Druck und dem Spannungsfeld zwi-
schen Frustration, Euphorie und den nötigen Spit-
zenergebnissen umgehen zu können.

EDITORIAL

Sie erinnern sich: Im Newsletter vom Juli 2007 und
in vielen persönlichen Gesprächen haben wir von
der (Börsen-)Party gesprochen, bei der es sich lohnt,
rechtzeitig vom Tanzparkett Richtung Türe zu ver-
schwinden. Weil dann, wenn die Musik aufhört, al-
le gleichzeitig gehen wollen. Und diejenigen, die
den Absprung nicht rechtzeitig schaffen, beim Auf-
räumen dabei sind... Genau so ist die Geschichte
leider herausgekommen.

Der aktuelle Newsletter befasst sich mit dem Phä-
nomen STRESS. In den letzten zwölf Monaten hat-
ten viele Anleger Stress � Stress, Geld zu verlieren,
aber auch Stress, Einstiegschancen und Markt-
erholungen zu verpassen. Sich selbst zu kennen, zu
wissen wie man als Anleger in Stresssituationen
reagiert und die nötigen Vorkehrungen zu treffen, ist
wahrscheinlich das Erfolgsgeheimnis für Ruhe und
Gelassenheit. Natürlich ärgern Kapital- und Wäh-
rungsverluste. Und es macht keine Freude zuzu-
schauen, wie das sorgfältig erarbeitete Vermögen
wegschmilzt. Aber Risiken zu nehmen, gehört zum
Kerngeschäft des Investors. Seriös eingeschätzte Ri-
siken werden längerfristig durch entsprechende
Gewinne abgegolten. Nicht umsonst liegt die Ent-
schädigung für risikolose Anlagen tiefer als die
kaufkraftbereinigte Verzinsung von Staatsanleihen.

Was kommt nach dem bisher enttäuschenden
2008 noch auf uns zu? Wir haben unsere Überle-
gungen auf Seite 4 zusammengefasst.

Ihr COTTONFIELD-Team



Für viele Anleger mögen diese Ausführungen wenig
hilfreich sein. Schliesslich haben sie seit zwölf Mona-
ten schlicht und einfach Angst � Angst, weitere Ver-
luste zu erleiden, aber auch Angst, einen allfälligen
Aufschwung mit zu viel Cash und zu wenig Aktien zu
verpassen. Das zeigt, dass Gier eigentlich nichts an-
deres ist als die Angst, zu wenig zu bekommen.

Die Märkte haben sich im vergangenen Jahr tat-
sächlich merkwürdig verhalten. Es ist zu vielen unge-
wohnten und starken Verzerrungen gekommen. 
� Der Ölpreis, zusammen mit anderen Commodi-

ties, ist auf bisher unvorstellbare Höhen geklettert
und dann entsprechend wieder eingebrochen.

� Die kurzfristigen Massnahmen und eine längerfris-
tige Beurteilung sind weit auseinander gelaufen.

� Die Banken haben unvorstellbare Verluste erlitten
und werden weltweit Summen abschreiben, die
zwei bis drei Mal dem amerikanischen Budget-
defizit für 2009 entsprechen. 

� Eine hohe Inflation kombiniert mit einem Wirt-
schaftsabschwung steht als Schreckgespenst im
Raum.

� Die freie Marktwirtschaft schreit nach Regulation
und «Verstaatlichung» der Schulden.

Die herrschende Hyper-Information verursacht zu-
sätzlichen Stress. Was gilt überhaupt noch? Wem

soll ich glauben? In solchen Situationen ist es ent-
scheidend
- wenige, aber unabhängige und realistische Ein-

schätzungen zu erhalten;
- Experten zu finden, die nicht nur «Hauptszenarien»

vertreten, sondern auch periphere Entwicklungen
rechtzeitig wahrnehmen und kommunizieren.

Oft werden die Märkte nämlich nicht durch die
vordergründigen Entwicklungen, sondern durch un-
scheinbare und wenig bekannte Auslöser geprägt.
Die menschliche Wahrnehmung ist auf das Sichtba-
re ausgerichtet. Weniger � im wahrsten Sinne des
Wortes � «augenfällige» Entwicklungen werden häu-
fig nicht wahrgenommen. Den nötigen Handlungs-
vorsprung erhält man aber gerade dann, wenn man
diese trotzdem rechtzeitig erkennt, beurteilt und ent-
sprechend handelt.

Beim Umgang mit Stress bei den Anlagen ist letztlich
aber nur entscheidend, ob die Anleger (und ihre Part-
nerInnen) noch gut schlafen können. Schlafstörungen
sind ein untrügliches Zeichen dafür, dass die eigene
Risikobereitschaft überschätzt wurde. Klammerbe-
merkung: Die Risikobereitschaft (subjektives Risiko)
hat mit der Risikofähigkeit (wieviel kann ich verlieren,
ohne meine Existenz oder Langfristplanung zu ge-
fährden) nur wenig zu tun. 

Wikipedia definiert «Stress» wie folgt: (engl.: Druck, Anspannung) bezeichnet zum einen durch spezifische
äussere Reize (Stressoren) hervorgerufene psychische und physiologische Reaktionen bei Tieren und Men-
schen, die zur Bewältigung besonderer Anforderungen befähigen, und zum anderen die dadurch entste-
hende körperliche und geistige Belastung. 1936 hatte der Mediziner Hans Selye den Begriff aus der Phy-
sik entlehnt, um die «unspezifische Reaktion des Körpers auf jegliche Anforderung» zu benennen.

Die vergangenen Monate haben vielen von uns
Stress gebracht. Damit umgegangen sind wir ganz
unterschiedlich. Die Wissenschaft kennt – neben

der Verdrängung – drei Vorgehensweisen zur
Stressbewältigung:

Verdrängen/Ausblenden «Das wird schon wieder. Nur nicht nervös werden.»
«Ich schaue das Depot sowieso nie an. Das stresst mich nur.»

Problemorientiertes Angehen «Wo sind wir noch im Gewinn und können ohne Verluste 
der Situation durch sachliche verkaufen. Und welche Anlagen haben kein Potential und   
Lösungssuche müssten darum veräussert werden?»

«Wie können wir die Aktienquote reduzieren, ohne später einen
Aufschwung zu verpassen?»
«Welche Anlagen haben heute Potential und müssten 
(zu)gekauft werden?»

Emotionsorientiertes Lösen, indem «Wir hätten schon viel früher aussteigen sollen.» (Will sagen:
der Stress abgebaut wird, ohne «SIE hätten uns viel früher dazu raten sollen.»)
sich mit der Ursache auseinander «Die Grossbanken sind an allem Schuld. Denen haben wir die
zusetzen ganze Misere zu verdanken.»

Bewertungsorientiertes Vorgehen, «In Zukunft halten wir uns strikt an die Vermögensallokation.»
indem der bestehende Prozess neu «Wir brauchen mehr Übersicht, damit wir zeitnaher entscheiden 
definiert wird können.»



Daher ist es oftmals besser, gewisse Verluste zu rea-
lisieren und die Mittel anderweitig einzusetzen, als
sich weiterhin zu ängstigen. Bei vielen aktuellen Be-
wertungen spielt nicht nur die � häufig vorzügliche �
Unternehmensleistung eine Rolle, sondern auch das
makroökonomische Umfeld und ein Gesamttrend.

Die ˜nderung einer Gesamtstrategie muss be-
sonders sorgfältig überlegt werden, da vielfach pro-
zyklisch umgestellt wird und grössere Kosten anfal-
len. Gerade nach starken und langen Verlustphasen
werden oft «Verleiderverkäufe» getätigt � nachträg-
lich zum ungünstigsten Zeitpunkt.

Viele aktuelle Verluste in den Portfolios resultieren aus
einem falschen Anlageprofil. Dieses wurde zumeist in
guten Jahren definiert oder risikomässig «nach
oben» angepasst. Wer ist schon gerne ein «konser-

vativer» Anleger, wenn zweistellige Zuwachsraten
locken? So sind Gewinne von früher zu Verlusten von
heute geworden. Die Erarbeitung und Umsetzung ei-
nes persönlichen � stressresistenten � Anlageprofils
ist entscheidend. 

Fragen zum Anlageprofil
Wahrscheinlich gäbe es ebenso viele Anlageprofile
wie es Anleger gibt. Und eigentlich müsste man eher
von ANLEGER-Profilen sprechen als von ANLAGE-
Profilen. Viele Banken versuchen mit mehr oder we-
niger aussgeklügelten Fragebogen herauszufinden,
in welche Kategorie ein Kunde gehört. Mehrheitlich
werden für diese dann standardisierte Depots gene-
riert. Viele Fragen bleiben in der Regel unbeantwor-
tet. Wir haben sie ausführlich auf einem separaten
Blatt, das wir auf Wunsch gerne abgeben, zu-
sammengestellt.

Persönlicher Anlagestil

Jede Anlegerin und jeder Anleger muss einen eigenen Stil finden. Einen Stil, mit dem sie sich wohl fühlen
und den sie in guten und schlechten Zeiten beibehalten können. Überlegungen, um seine persönlichen Prä-
ferenzen herauszufinden, wären zum Beispiel:

- Zeithorizont der Anlagen (oder Strukturierung verschiedener «Blöcke»)?
- Minimale Liquidität und Liquiditätsbandbreite?
- Woher kommen meine Erträge/Einkommen, wie sicher sind sie? Wie decke ich meine fixen und meine 

variablen Kosten? Wie hoch ist ein allfälliger Ertragsüberschuss?
- Ausfallrisiko (wie viel kann und will ich maximal verlieren). Dieses definiert dann auch mögliche Gewin-

ne in guten Zeiten. Wie gehe ich mit Rückfällen/Verlusten um? Habe ich eine Mindestrendite als Vor-
stellung?

- Wie reagiert mein Umfeld/meine Familie auf Gewinne und Verluste?
- Haupt- und Nebenwährungen (in welchen Währungen denke ich und welche kann ich sonst einsetzen)?
- Treffe ich meine Anlageentscheide selbst oder delegiere ich sie an Dritte? Wie werden diese ausge-

wählt und überwacht?
- Woran messe ich den Erfolg meiner Anlagen/Manager? Absolut in CHF oder relativ bezogen auf eine

Vergleichsgrösse? Wie wird diese sinnvollerweise definiert?
- Auswahl der mir zusagenden Produkte. Womit fühle ich mich wohl und womit weniger?
- Auf welchen Informationen basieren meine Entscheide? Fälle ich Entscheide aus dem «Bauch» heraus 

oder eher rational, langfristig oder situativ?
- Kann ich Verluste realisieren (so, wie ich auch Gewinne mitnehmen kann) und die freien Mittel ander-

weitig einsetzen oder sitze ich Baissen einfach aus?
- Suche ich einen aktiven Stil oder will ich eher passiv, indexnah anlegen?
- Soll ein Teil des Vermögens (zu Lebzeiten) an Dritte übertragen werden und in welcher Form?
- Wieviel Erfahrung habe ich als Anleger/Investor und wie solide ist mein Wissen?

Viele der Wünsche und Vorstellungen werden sich erst einmal widersprechen. Es braucht Zeit und Ge-
spräche, die einzelnen Parameter sorgfältig aufeinander abzustimmen.

Umsetzung
Die Suche und Auswahl geeigneter Vermögensver-
walter ist eine anspruchsvolle Aufgabe. Je nach Er-
wartungen und Vermögensgrösse/-komplexität muss
ganz anders vorgegangen werden. Die meisten Ver-
mögensverwalter und -manager haben ihren urei-
genen Stil und können berechtigterweise nicht davon
abweichen. Umso wichtiger ist es, einen unabhängi-
gen Partner für die Erabeitung der Ausgangslage

und die Suche nach den geeigneten Spezialisten zu
haben � einen Partner, der ausschliesslich im Interes-
se des Kunden handelt und keine Verkaufs- oder Vo-
lumenziele hat. Und dann muss mit einem zweck-
mässigen Reporting und Investment-Controlling si-
cher gestellt werden, dass die definierten Parameter
eingehalten werden und rechtzeitig auf neue Ent-
wicklungen reagliert werden kann.



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

Zinsen � kurz unklar unklar unklar � � �
Zinsen � lang unklar unklar unklar � � �

CHF /xx x CHF stark USD stark x CHF stark ?
EUR /xx CHF stark x USD stark CHF 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 volatil, Richtung unklar �  
Edelmetalle volatil, eher steigend �

Rohstoffe � Metalle volatil, eher sinkend �
Rohstoffe � Agro, Wasser volatil, eher steigend �

Wirtschaftsentwicklung: Welt � � 
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Kommentar: Ausblick unklar = erhöhte Liquiditätshaltung!
Die derzeitige Situation ist sehr widersprüchlich. Welche Trends sich durchsetzen, ist offen. Die nachfolgenden Aussagen zeigen mögliche Entwick-
lungen und deren Auswirkungen  

Wirtschaft � • Energie-, Rohstoff-, Agrikulturpreise sinken. Öl stabilisiert bei rund USD 100 / Fass
• US Liegenschaftenmarkt nähert sich der Talsohle; Neue Leerstände kleiner
• Zinsen sinken (auch wenn sie wegen Kreditrestriktionen nur bedingt wirken)
• Wirtschaft behält – trotz Abkühlung – das Drehmoment bei; Emerging Markets tragen zur Stabilität bei

� • Wirtschaft schwächt sich weltweit ab
• Energie-, Rohstoff-, Agrikulturpreise steigen wieder an
• Liegenschaftsmärkte fallen weiter (USA, GB, E, Aus, NZL, It, P, etc)
• Konsumenten sparen und geben weniger aus
• Arbeitslosigkeit steigt und soziale Unruhen wegen Teuerung (vor allem in Entwicklungsländern) nehmen zu
• Wirtschaften von Italien, Portugal und Spanien brechen ein mit Auswirkungen auf EU

Finanzsystem � • Finanzinstitute haben genügend Zeit, sich zu rekapitalisieren und operative Gewinne (für weitere Abschreiber) zu erwirtschaften
• Stützungsmassnahmen von Zentralbanken und Regierungen greifen

� • Abschreibungszwang geht weiter. Ausweitung auf andere Anlageinstrumente.
• Finanzinstitute müssen weiter – zu schwierigen und kostspieligen Konditionen - rekapitalisieren. 
• Unternehmenskredite werden eingeschränkt und verteuert
• Angst vor negativer Kettenreaktion (Derivate, Marktilliquiditäten, etc); grosses Misstrauen unter den Marktteilnehmern 
• Staasfonds kommen wegen Verlusten unter Druck oder warten mit Neuanlagen ab

Aktienmärkte � • Liquidität muss angelegt werden
• gute Unternehmensergebnisse und glaubwürdige Aussichten

� • Unternehmenserträge und Gewinne gehen zurück. Grosse Firmen (nicht nur Banken) gehen bankrott oder in Gläubiger-
schutz

• auch Börsenkurse von erfolgreichen Unternehmen leiden (Sippenhaft) 

Zinsen � • tiefere Zinsen aufgrund abschwächender Wirtschaftslage 
� • höhere Zinsen wegen ansteigenden Löhnen und Preisen, Liquiditätsengpässen im Finanzsystem und Stützungsmassnahmen

von Zentralbanken / Regierungen, welche inflationär wirken

Währungen � • Zinsatzdifferenzen und Vertrauen bestimmen die relativen Stärken
� • Erkenntnis, dass Papiergeld keinen intrinsischen Wert besitzt

Politik � • Konflikte werden gelöst oder sind unter Kontrolle
� • Iran, Pakistan, Afghanistan, Venezuela, China, etc.

• Ölvorkommen bringen Spannungsherde; Powerplays der Supermächte
• Soziale Unruhen wegen Teuerung

Anlageempfehlungen: Vermögensallokation � sofern stimmig � beibehalten
Allfällige Käufe/Verkäufe in Tranchen tätigen

Generell: Die wenig differenzierte «Abstrafung» von einzelnen Anlagen und Anlageklassen kann weitergehen. Kein Vertrauen in
Finanzsystem. Eher Kurserosionen als Einbrüche. Erholung, wenn sie kommt, geht rasch.

Aktienmärkte Ausblick bleibt insgesamt eher negativ. Rasche Erholung unwahrscheinlich. Kurzfristige, kräftige «rebounds» jederzeit möglich.
Bei strukturierten Produkten Bonität des Emittenten sorgfältig prüfen.

Währungen Fokus auf Heimwährung. Auch Rohstoffwährungen. Vorsichtiger bei stärker gewordenem USD.
Edelmetalle Ausblick bleibt trotz Konsolidierung intakt. Auch physische Positionen nehmen.
Obligationen Kurze Fälligkeiten vorziehen. Nur beste Schuldnerqualität.
Emerg. Markets Selektiv und vorsichtig. Langfristig interessant: Asien, Russland, Brasilien, etc.
Energie, Rohstoffe Langfristiger Trend bleibt intakt. Kaufen als Langfristanlage. Länderrisiken gewinnen an Bedeutung

Cottonfield � Aktuelle Markteinschätzung


