False Bay

Das «Kap der Guten Hoffung» an der Sudspitze
von Afrika stand Jahrhunderte lang als Sinnbild fur
die Wende. Die Segelschiffe haben von Nord-Sud
auf WestOst gedreht, das Klima wurde wérmer
und Indien kam immer néher. In Kapstadt wurde ein
letztes Mal gebunkert und die Mannschaft hat sich
an land von den Strapazen erholt. Wer die Karte
etwas genaver betrachtet, findet gleich éstlich vom
«Cape of Good Hope» die so genannte «False
Bay», eine grosse Bucht mit gefahrlichen Untiefen.
Viele Segler haben zu frih nach Osfen abgedreht
und mussten sich mihsam aus der Bucht wieder in
den Indischen Ozean hinausarbeiten. Nur die sou-
veranen Kapitdne haben den langeren, aber si-
cheren Weg gewdhlt und so letztlich viele Tage ge-
spart. Die «gierigen» bezahlten den Leichtsinn mit
unndtigen Umwegen. Die derzeitige Lage an den

Markten erinnert etwas an diese «False Bay».
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EDITORIAL

Welcher Autofahrer, wenn er von Zirich ins En-
gadin unterwegs ist, schaltet einfach den Tempo-
mat ein und f&hrt mit gleichbleibender Ge-
schwindigkeit los2 VWohl niemand kéme auf die
Idee, die Geschwindigkeit nicht der Strasse und
den Wetterverhdlinissen anzupassen. Viele Ver
mogensverwalter hingegen halten mehrheitlich an
den definierten Bandbreiten fest und stellen sich
nur unwesentlich oder gar nicht auf die verén-
derfen Gegebenheiten ein.

Von Cottonfield dirfen Sie erwarten, dass wir ge-
zielt auf Markiverénderungen reagieren. Unser
Anlagekonzept ist einfach. Wir benutzen eine Art
«Gearbox» — einen Schalthebel — und passen die
Geschwindigkeit den Umfeldbedingungen an.
Damit reduzieren wir Verluste in schlechten Zeiten
und schalten hoch, wenn die Verhdlinisse gut
sind. Eigentlich ganz einfach und einleuchtend.
Die meisten privaten Kunden denken in «absolu-
fen» Kategorien. Das heisst, sie wollen in schlech-
fen Zeiten moglichst kein Geld verlieren und in gu-
ten Zeiten Gewinn erwirtschaften. Jedes Unter-
nehmen funkfioniert so.

Derzeit findet im Finanzbereich der grosse «Um-
bau» staft. Unternehmen werden zusammenge-
schlossen, Fonds liquidiert, Personal abgebaut
und die Aufsichtsregeln verschérft. Dabei kommt
es fir den Kunden immer wieder zu iberra-
schenden und drgerlichen Situationen. Fir den
Cottonfield Letter haben wir einige der akiuellen
Themen herausgepickt.

lhr COTTONFIELD-Team
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Die nachfolgenden Themen werden in der Tagespresse kaum oder nur unvollstandig aufgegriffen. Uns ist
es ein Anliegen, Sie dafir zu sensibilisieren.

Anlageprofil und Anpassung

Der vorsichtige Autofahrer bremst vor einer unibersichilichen Kurve ab, fahrt vorsichtig hinein und gibt erst
wieder Gas, wenn die Strasse gerade und Ubersichtlich ist. Bei Cottonfield nutzen wir in unserem Anla-
gekonzept auch eine Art «Gearbox» (Schalthebel) und passen die Risiken in den Porffolios laufend den
Umfeldbedingungen an. Die heutige Problemstellung ist aber etwas komplexer, da — sinnbildlich gespro-
chen — die Sicht schlecht und die Strassenverhdlinisse hinfer der néichsten Kurve ungewiss sind.

Das Platzen der zweiten Finanzblase im 4. Quartal 2008 hat zu bisher unvorstellbaren Rickgangen in
der Realwirtschaft gefihrt. Einzelne Industriezweige sind bereits (teillverstaatlicht, andere zehren von ih-
ren letzten Liquiditatsreserven. Die Exporte sind weltweit massiv zurickgegangen und die Llagerbestande
angestiegen. Die europdischen Banken diirffen — konsolidiert betrachtet — in einer viel schlechteren Ver-
fassung sein, als die US-Institute. Und einzelne EUMitgliedstaaten sind fakfisch bankrott. Diese Situation
kann zu einer «Gatterdammerung» in Europa fihren, einem Wertzerfall des Euro und schliesslich zu ei-
nem moglichen Auseinanderfallen der EU.

Viele Okonomen, Aufsichtsbehérden und Politiker scheinen heute noch — um in der Automobilsprache zu
bleiben — mit dem Blick in den Rickspiegel unterwegs zu sein. Daher benutzen wir bei Cottonfield un-
abhéngige Informationsquellen, die weder einer Regierung noch einer Bank verpflichtet sind. Diese «Frei-
denker» malen ein dusteres Bild mit vielen Fragezeichen. Selbstverstandlich zeichnen sich auch positive
Elemente ab: Ethik, Integritat, Transparenz und die Rickkehr zu einer gewissen Bescheidenheit gewinnen
wieder an Bedeutung.

Zu behaupten, man wisse wohin die Entwicklung gehe, ware Gberheblich. Es gibt aber eine Anzahl von
Indikatoren, die magliche Entwicklungen aufzeigen. Umso wichtiger ist es, nicht in EINEM, sondern in
verschiedenen Szenarien zu denken und sich enfsprechend aufzustellen. Emsprechend soll ein Portfolio
geg{en weiteren massiven Wertverfall abgesichert sein und gleichzeitig von einem méglichen Aufschwung
proritieren.

Archimedes Invest Plus Fund

Seit Uber drei Jahren setzen wir den Archimedes Invest Plus Fund erfolgreich als AktienKernanlage in un-

seren Portfolios ein. Dieser Fonds setzt jahrlich 10% seines Volumens als «Risikobudget» ein. Die restlichen

Q0% sind in erstklassigen Obligationen und Cash angelegt. Mit dem «Risikobudget» wird ber Derivate

jeweils ein Index abgebildet (SMI fir CHF, DJEUROSTOXXfSO for EUR und S&P500 fir USD). Damit folgt

der Fonds den Indexgbewegungen innerhalb eines Jahres, Steigt der Index, zieht der Fonds mit. Sinkt der

Ihnder, ist der Verlust auf -10% beschrénkt. Das Konzept hat sich bewdhrt, die Performance kann sich se-
en lassen

01.02.06 - 10.03.09 1.1. - 10.3.09 (YTD)
Index Archimedes Index Archimedes
CHF — SMI -42.4% -13.9% -18.5% -5.9%
EUR — DJEUROSTOXX50 -48.5% -10.2% 21.7% -7.5%
USD — S&P -43.9% - 9.9% -20.8% -4.6%

Cash

Nach dem Motto «Cash is king» liegt mangels besserer Alternativen derzeit sehr viel Bargeld auf den

Konfi. Der Schutz fur kleinere Bestande hat sich in den letzten Monaten erheblich verbessert. Kunden mit

grosseren Barvermagen sind aber noch immer exponiert. Was ist zu tun und welche Alternativen gibt es@
Geldmarkifonds mit entsprechend sicheren Anlagen (z.B. beste Staatsobligationen)

- Auswahl einer Bank mit wenig internationaler Ausrichtung und ohne Produkte- und Handelsrisiken

- Kurzlaufige Stoatsobligationen

- Unternehmensanleihen von Unternehmen héchster Bonitdt (hohe Liquiditét, tiefe Verschuldung, krisenre-
sistenfes Grundgeschdft)
- Akfien von Bluechips, allenfalls abgesichert mit Optionen gegen zu grosse Kursverluste

Am Ende hangt aber alles davon ab, ob das Finanzsystem die Turbulenzen Gberlebt.



ETF («Exchange Traded Funds»)

ETFs haben in den letzten Jahren einen ungeheuren Aufschwung erlebt. Die meisten Produkte sind sehr
liquide (taglich), kostenginstig (5-8mal billiger als klassische Fonds) und die meisten Anlagethemen kon-
nen heute abgedeckt werden (inklusive Themen und Teilmarkte). Zu wenig bewusst ist vielen Anlegern je-
doch die Tafsache, dass es zwei Arten von ETFs gibt:

- ETFs mit Emittentenrisiken, weil Indices (teilweise) Uber Derivate und Swaps abgebildet werden und

- ETFs mit Haftung durch die unterliegenden Anlagen («full replication»).

Was bei ersteren eintrefen kann, hat der Kollaps von Llehman Brothers im letzten Herbst gezeigt. Dazu
kommt, dass bei ETFs mit Swaps seltsamerweise oft nicht diejenigen Anlagen im «Korb» sind, fir welche
das ETF steht (Bsp.: Der db x-Trackers DAX ETF bestand per Ende Juni 2008 kompletft aus japanischen Ak-
tien. Beim Lyxor DAX ETF waren laut Jahresbericht per Ende 2007 nur 10% des Fondsvermdgens deut
sche Akfien). Es lohnt sich also, genau hinzuschauen oder sich Details geben zu lassen. Dazu kommt,
dass der Zugang zur Aufbewahrungsstelle der Werte auch in schwierigen Zeiten gesichert sein sollte.
Physische Goldbestande (z.B. Lyxor ETFs), die in den USA oder im UK gelagert sind, werden fir den ETF-
Inhaber in einer Krise — sofern Uberhaupt — nur sehr schwer zuganglich sein.

Gegenpartei-Risiken

Die erste Welle der Bankenkrise haben (fast] alle Gberstanden. Die Opfer von lehman-Produkten sowie
von Madoff und Stanford kédmpfen aber nach wie vor fir ihre Rechte, weil sie erfahren mussten, das das
Llogo auf dem Verkaufsprospekt noch lange nicht identisch mit der haftenden Partei sein muss. Derzeit zeich-
nen sich erhdhte Gegenparteirisiken bei den folgenden Anlagen ab:

- Zertifikate

- Strukturierte Produkte (Barriers, GROls, etc)

- Derivative Instrumente bei OTC Partnern

Manager-Risiken

Viele Banken und Fondsgesellschaften sind derzeit im «Umbau». Das fihrt zu personellen Verénderungen,

Abgdngen von Spitzenkréften und Zusammenlegungen oder Rickzahlungen von Anlagefonds. Gerade

Anleger in Hedge Funds werden derzeit taglich mit neven Ausgangslagen konfrontiert. Dass zu klein-

volumige Fonds zusammengelegt werden, mag Sinn machen. Weniger erfreulich ist aber die Tatsache,

dass nur der interessierte Anleger die Veranderungen mitbekommt. Umso wichtiger ist es, die folgenden

Punkte genau zu verfolgen:

- Personelle Veranderungen beim Fonds-Managementteam und bei der Fondsgesellschaft

- Rechtliche Veranderungen wie z.B. das Errichten von Rickzugssperren («gates»] oder das Aussondem
von Rickgaben in «Sk?e Pockets» (zu liquidierende Fondsanteile ausserhalb des normalen Fonds)

- Rickzahlungsmodalitaten im Fall einer Rickgabe (oder Schliessung) des Fonds

- Mittel(ablflisse beim Fonds

- Kostenstruktur Fonds

Hedge Funds

Derzeit werden die Hedge Fund-Manager alle Uber den gleichen Leisten geschlogen. Was lange Zeit
ein Vorteil war, namlich geringe Transparenz, wird nun zu einem grossen l\lochfe% for die ganze Bran-
che. Umso erfreulicher ist es, wenn jefzt hoch liquide, transparente Produkfe entstehen, welche chnliche
Risiko-/Renditeprofile wie Fund of Hedge Funds haben, aber taglich kauf- und verkaufbar sind.



Cottonfield - Aktuelle Markteinschatzung

Das vorlaufige Ende des Uberbordenden Kredit- und Konsumzeitalters in den entwickelten Llandern wird
mit Bestimmtheit weiter reichende Folgen nach sich ziehen, als wir momentan abschatzen kénnen. Anle-
ger sollten sich daher jetzt schon Fragen grundsdtzlicher Natur stellen.

»

¥ ¥Y¥¥

Wie lange wird sich die Abwértsspirale von Finanzbereich und Realwirtschaft weiter drehen und wann
erreicht sie den Boden?

Ist das Finanzsystem in der heutigen Form Uberhaupt aufrecht zu erhalten?

Haben Behérden und Entscheidungstrager die Ubersicht und handeln sie koordinierte

Warum wird eigentlich mit allen Mitteln versucht, das alte System mit den hinreichend bekannten
Schwachstellen wieder herzustellen?

Befinden wir uns sogar am Ubergang zu einer neuen Epoche mit einem neuen Wertesystem?

Was haben die bisherigen Ereignisse bereits bewirkte

Die Annahme der Baby-Boomer-Generation, sich auf eine gesicherte und komfortable Altersvorsorge
verlassen zu kénnen, ist in Frage gestellt.

Die Arbeitslosigkeit wird weltweit weiter zunehmen und potenziell Unruhen auslésen.
Arbeitslosigkeit, Angst um die Altersvorsorge und um die wirtschaftliche Zukunft werden zu héheren
Sparquoten (und weniger Investitionen/Ausgaben) fihren. Das wirkt sich negativ auf die Wirtschaft
und das Wachstum aus.

Die Staatsfinanzen geraten aus dem Lot. Verantwortlich dafir sind einerseits die Kosten der Stit-
zungsmassnahmen und andererseits die zukiinfligen Steverausfélle. Neue Steuern und Steuererhs-
hungen sind unausweichlich. Steverbasierte Umschichtungen von «reich» zu «arm» sind zu erwartfen.
Sozialprogramme und andere Akfivitaten dirften eingeschrankt werden.

Stootsbon]?roﬁe mussen heute in Betracht gezogen werden. Grosse Spannungen innerhalb der EU oder
?(:E]rdein teilweises Auseinanderbrechen sind méglich. Der Euro als Einheitswahrung ware dann ge-
anraet.

Die politische und wirtschaftliche Fihrung sowie die Uberwachungsorgane haben die Entwicklungen
im Finanzsystem verschlafen. Das Vertrauen in sie ist erschittert. Der derzeitige, eher kopflos wirken-
de Aktivismus ist wenig vertrauensbildend.

Wie hoch muss der Leidensdruck noch werden, bis gesamtheitliche und sinnvolle Losungen auf lokaler als
auch globaler Basis gefunden, beschlossen und umgesetzt werden@ Wo findet sich die neue Generation
von leadern, welche die «alten Krieger» abléste

Fragen, die sich die Anleger stellen sollten:

» Wie und bei wem lege ich meine Cash-Reserven an?
M Sind Aktien wirklich so giinstig bewertet wie «nie» zuvor Soll daher gekauft oder weiter verkauft

» Wo liegen die Risiken im Anleihenmarkt versteckte Warum sind diese heute so viel héher?
» Wie kénnen die stark erhdhten GegenparteiRisiken reduziert werden?

M Wie verlgsslich ist Gold als Vermdgensanlage und in welcher Form soll investiert werden?
» Welche Wahrungen sind relativ «sicher» und wie verhalten sie sich zum CHF2

M Was passiert, wenn die Rohstoff- und Energiepreise wieder anziehen?

» \/\/e|cﬁ

» Wie lange sollen heute gefdlile Anlageentscheide Giltigkeit haben?

Und schliesslich: Wie sieht meine persénliche optimale Vermaégensallokation im Hinblick auf diese Fro-
gen und mogliche Szenarien aus?

werden?@

e Lander und Industrien werden sich zuerst wieder erholen@

FAMILY OFFICE AG

Bahnhofstrasse 28a - Paradeplatz - CH-8001 Zirich
Telefon +41 44 215 18 65

Mitglied der AQUILA Gruppe

FAMILY OFFICE AG



