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Die Anlagen der Freizügigkeits- und Vorsorgegelder 
fristen traditionsgemäss ein stiefmütterliches Dasein. 
Hohe Kosten, ungenügende Rendite, kein Einbezug in 
die Gesamtvermögensbetrachtung, «Vergessen» bis 
zum nächsten Jahresendauszug. Die AQUILA Gruppe 
hat zusammen mit der LIBERTY Stiftung eine Platt-
form geschaffen, die es erlaubt, auch diese Gelder 
professionell anzulegen 
� in Cash mit einem attraktiven Zinssatz
� in verschiedenen Fonds mit unterschiedlichem 

Risikoprofil (auch als gemischtes Mandat)
� als Vermögensverwaltungsmandat 
Die Anlagen werden laufend überwacht � alles zu 
fairen Preisen. Das ist ein grosser Fortschritt zu den 
Anlagen in den Bankenstiftungen, die mit für den Laien 
schwer verständlichen (hauseigenen) Produkten nicht 
immer überzeugen. 

Wir meinen, dass die freien Vorsorgegelder beson-
ders sorgfältig angelegt werden sollten. Überzeugen 
Sie sich selbst.

Editorial

Im letzten Cottonfield Letter vom Juni sind wir � nach 
der Erholung im zweiten Quartal � von erneut rückläu-
figen Börsenkursen ausgegangen. Das Gegenteil ist 
in den letzten Wochen eingetroffen. Die Kurse haben 
� weitgehend losgelöst von den realwirtschaftlichen 
Entwicklungen � angezogen. Liegen wir mit unserer 
Einschätzung falsch? Ein paar Gedanken dazu finden 
Sie auf Seite 6 des Newsletters. Wohin geht die Reise 
an den Börsen? Auf Seite 8 haben wir unsere Überle-
gungen zusammengefasst.

Unsere «Notfall-Checkliste» haben wir der terzStiftung 
zur Verfügung gestellt, damit möglichst viele Men-
schen von guten und rechtzeitigen Vorbereitungen 
auf den «Ernstfall» profitieren können.

Cottonfield hat Anfang Jahr an einer Befragung zu 
Family Offices in Deutschland und der Schweiz teil-
genommen. Immer mehr Kunden wählen einen un-
abhängigen Partner, indem sie die Vorteile der Bank 
(Sicherheit, Professionalität in der Abwicklung) mit ei-
ner umfassenden und unabhängigen Beratung kom-
binieren.

Wir wünschen Ihnen viel Spass bei der Lektüre.

Ihr Cottonfield Team

September 09

Member of AQUILA





Cottonfield Family Office AG und die terzStiftung

In wenigen Jahren wird die Hälfte der Menschen in der Schweiz über 50 Jahre alt sein. 
Die gemeinnützige und nicht gewinnorientierte terzStiftung (www.terzStiftung.ch) 
vertritt die Interessen älterer Menschen in der Schweiz. Dabei richtet sie sich an 
Werten wie Selbstbestimmung, Eigenverantwortung, Freiheit bei grösstmöglicher 
Sicherheit sowie Generationengerechtigkeit und -verträglichkeit aus. 
Sie ist auch «Fürsprecherin» bei Altersfragen. In dieser Rolle gibt sie Impulse in die Gesellschaft, Politik und 
Wirtschaft, um eine bessere Alterspolitik, generationenfreundliche Produkte und Dienstleistungen zu fördern.

Die terzStiftung ist die einzige Institution in der Schweiz, die für alle Fragen rund um die Pensionierung und die 
Zeit danach täglich 24 Stunden eine Anlaufstelle unter der kostenlosen Telefonnummer 0800 123 333 anbietet. 
Das terzService-Center gibt Auskünfte, lässt Fragen abklären und vermittelt weiter an Spezialisten aus den ver-
schiedenen Kompetenzbereichen. 

Cottonfield hat der terzStiftung und ihren Gönnern ihre «Notfall Checkliste» zur Verfügung gestellt. Dieses wertvolle 
Instrument hilft, auf schwierige Situationen besser vorbereitet zu sein. Auf Wunsch wird der umfangreiche «Notfall 
Ordner» gegen eine Schutzgebühr abgegeben.

Notfall Checkliste

Eine schwere Krankheit oder gar ein Todesfall können unvermittelt auftreten. Angehörige sind in diesem Fall 
vielfach überfordert, weil sie neben der Belastung oder Trauer auch noch eine Menge operativer Fragen klären 
müssen. Und dann fehlen oft die notwendigen Informationen und Unterlagen. Die Notfall Checkliste ist ein ideales 
Hilfsmittel, damit alles griffbereit und einigermassen geordnet vorliegt. Das Instrument hilft aber auch, sich mit 
Themen wie Todesfall und Krankheit konkret auseinander zu setzen und darüber zu sprechen. In unserer täglichen 
Arbeit stellen wir immer wieder fest, wie schwer sich viele Menschen mit diesen Themen tun und wie wenig sie 
und ihre Angehörigen vorbereitet sind. Die Checkliste kann entweder bei Cottonfield bestellt oder direkt über die 
Website (www.cottonfield.ch) herunter geladen werden. 



Family Offices

Cottonfield Family Office AG hat sich an einer Er-
hebung von 25 Family Offices in der Schweiz und 
Deutschland beteiligt. Uns war es wichtig zu sehen, 
wo wir im Vergleich mit unseren direkten Mitbewer-
bern stehen. Bisher gibt nur ganz wenige Untersu-
chungen, da der Family-Office-Markt ausgeprägt ver-
schwiegen ist. 

Die Studie verzichtet darauf, die einzelnen Unterneh-
men miteinander direkt zu vergleichen. Von den Er-
stellern wurden aber im persönlichen Gespräch die 
folgenden Themen hervorgehoben, bei denen Cot-
tonfield überdurchschnittlich gut abschneidet: 
� Professionelle Überwachung (Finanzmarktaufsicht 

FINMA und PWC als Revisionsstelle) 
� Zweckmässige Grösse und hohe fachliche Kom-

petenz
� Enge Zusammenarbeit mit externen Spezialisten
� Unabhängigkeit in der Beratung und Entschädi-

gung und keine Interessenkonflikte

� Umfassende Beratungsleistungen im Family-Of-
fice-Bereich (Angebotspaket)

� Transparenz und Nachvollziehbarkeit bei den Kos-
ten

� Hohe Systematik beim Anlageprozess und bei den 
Anlagestrategien

� Umfassende makroökonomische Analyse und kon-
sequente Umsetzung 

� Sophistiziertes Anlagekonzept «Kapitalerhalt» und 
Schutz vor unkontrollierten Verlusten

� Konsolidierte Gesamtsicht (sämtliche Bank- und 
Nichtbank-Anlagen) 

� Extern durch professionellen Partner erstelltes, 
aktuelles Reporting für grosse Vermögen 

� Regelmässiges, marktnahes Risikomanagement 

Wir sind stolz auf dieses Ergebnis. Und wir arbeiten 
jeden Tag hart daran, den hohen Ansprüchen weiter-
hin gerecht zu werden. 



Bank

Unabhängige Vermögensverwaltung und 
Beratung

Nur rund 20% der Kunden nutzen die Dienstleis-
tungen eines unabhängigen Vermögensverwalters. 
Viele Anleger sind sich gar nicht bewusst, dass es 
zur traditionellen Vemögensverwaltung bei der Bank 
eine attraktive Alternative gibt: die unabhängigen Ver-
mögensverwalter. 
Dabei verbleiben die Vermögenswerte bei der Bank 
im bisherigen Depot. Alle Transaktionen werden auch 
über dieses Depot «online» durch den Vermögensver-
walter abgewickelt. Die Kundenberatung und Vermö-
gensverwaltung hingegen nimmt der Vermögensver-
walter als unabhängiger, externer Spezialist wahr. 
Ein grosser Pluspunkt dieser Lösung ist, dass die 
Externen als bankunabhängige Berater bei der Pro-
duktauswahl völlig frei sind, keinen «Verkaufsdruck» 
haben und viel weniger Kunden als ein Bankberater 
betreuen. 
Der Kunde hat getrennte Kosten für die Bankdienst-
leistungen (Depotgebühren und Transaktionen) und 

die Vermögensverwaltung. Cottonfield hat mit seinen 
Partnerbanken attraktive Konditionen ausgehandelt, 
welche wir 1:1 an unsere Kunden weitergeben. Da-
mit sinken die offen ausgewiesenen Bankkosten ganz 
erheblich. Aber auch die «versteckten» (im Produkt 
enthaltenen, aber nicht deklarierten) Kosten sind bei 
uns viel tiefer, weil wir Produkte auch nach Kostenkri-
terien sorgfältig auswählen. Damit wird unsere offen 
ausgewiesene und quartalsweise anfallende Bera-
tungsgebühr (in Promille der Vermögenswerte) mehr 
als wettgemacht. 
Als unabhängiger Berater haben wir keinen Investi-
tionszwang und können � sollte dies angezeigt sein 
� auch über längere Zeit einmal Cash halten. Und 
über die Vermögensstrukturierung und -verwaltung 
hinaus bietet Cottonfield eine Vielfalt von Beratungs-
leistungen, welche auf die individuellen Bedürfnisse 
der Kunden abgestimmt sind. 

Traditionelles Modell (Bank)

 Gesamtkosten
 (nicht detailliert)

  

        Mandat

Gesamtsicht und Abstimmung fehlt teilweise. Die 
Kos ten (offen ausgewiesene und im Produkt enthal-
tene/versteckte) sind oft unklar.

Kunde Bank

Bank

Bank

Zusammenarbeit mit einem 
unabhängigen Vermögensverwalter

 Debotgebühren und
 Transaktionskosten zu
 Vorzugskonditionen

Mandats- Aufträge/
Vertrag mit Informationen
Beratungs-/ 
Verwaltungs-/
Reporting-
kosten

Vermögenswerte bleiben bei den Banken in den bis-
herigen Depots, auf welche Cottonfield online Zugriff 
hat (nur für Transaktionen: keine Vergütungen oder 
Rückzüge).

Kunde Bank/
Banken

Verm.
Verw.

Report



Wirtschaftsentwicklung

In den letzten Monaten haben wir uns oft gefragt, 
ob unsere kritische Betrachtung der realwirtschaft-
lichen Daten und die zurückhaltende Beurteilung von 
Staats- und Finanzsystemen richtig sei. Natürlich 
gibt es im heutigen Umfeld eine ganze Anzahl von 
«Doom»-Prognostikern. Darunter finden sich bekann-
te Namen wie Gerald Celente (www.trendresearch.
com), die düstere Aussichten formulieren. Auf der an-
deren Seite gibt es auch eine Vielzahl von Ökonomen 
und Regierungsvertretern, die bereits das Ende der 
Krise und den Börsenaufschwung als Meilenstein der 
Erholung sehen. 

Bei Cottonfield arbeiten wir mit einer ganzen Anzahl 
von unabhängigen Analysten zusammen, die weder 
für eine Bank Produkte verkaufen noch einer Regie-
rung gefallen müssen. Der Konsens dieser «freien 
Meinungen» zeigt, dass 

� die Abwärtsbewegungen in Zukunft geringer aus-
fallen werden als vor ein paar Wochen, eine Erho-
lung aber noch in weiter Ferne liegt. Selbst wenn 
das Bruttosozialprodukt auf tiefem Niveau wieder 
etwas wachsen sollte, bliebe dies ohne Bedeu-
tung.

� die Staatsverschuldungen und Steuerausfälle weit 
grösser sein werden als prognostiziert oder von 
den Regierungen deklariert.

� die Zentralbanken ihr Pulver (Zinsen, Liquidität) 
weitgehend «verschossen» haben und im Gegen-
teil die Zinsen anheben und die Liquidität (Geld-
menge) reduzieren müssten.

� das Finanzsystem zwar vorläufig stabilisiert, aber 
noch nicht saniert ist. Der Umfang des «Sonder-
mülls» ist nach wie vor riesig, und die Abschreiber 
auf faulen Immobilien- und Firmenkrediten werden 
� vor allem bei schwacher Wirtschaftsentwicklung 
� weiter zunehmen. 

� die Ankurbelungsprogramme zwar kurzfristige An-
reize geschaffen haben (z.B. Verschrottungsprä-

mie -> Automobilverkauf), aber auch zeigen, wie 
hilflos und Wählerstimmen-orientiert sie im Grun-
de genommen sind. 

� die Banken mit dem günstigen (risikolosen) Geld 
der Sanierungsprogramme wenig realwirtschaft-
lichen Nutzen stiften, sondern damit überzogene 
Zinsmargen (= Bankgewinne) realisieren und viele 
ins alte (Verhaltens-)Fahrwasser zurückgefallen 
sind.

� sich die Schere zwischen der Realwirtschaft und 
den Finanzmärkten weiter öffnet.

� die (Ausfall-)Risiken bei den Unternehmensanlei-
hen nicht unterschätzt werden dürfen und sich an 
den Obligationenmärkten ein Finanzierungsnot-
stand abzeichnet.

� die Immobilienpreise für Wohneigentum zwar we-
niger stark zurückgehen, diejenigen für gewerb-
liche Immobilien aber noch weiter korrigieren wer-
den.

� der Versuch der Regierungen, sich durch das Dru-
cken von Geld aus der Krise heraus zu manövrie-
ren scheitern wird, da man sich nur aus einer Krise 
heraus produzieren kann.

� soziale Unruhen (siehe Frankreich) massiv zuneh-
men werden. 

Für alle Beteiligten kommt der Weg aus der Kri-
se einer Quadratur des Zirkels gleich. Zwar sind 
die Marktteilnehmer vertraut mit der oft «psycholo-
gischen» Balance zwischen der Realwirtschaft und 
den Finanzmärkten. Viele politische Entscheidungs-
träger navigieren aber in unerforschten Gewässern, 
auch in der Zusammenarbeit mit den Nationalbanken. 
Entsprechend hilflos, erratisch und politisch motiviert 
wirken darum viele der Massnahmen. Dass viele In-
formationen falsch, unverständlich oder irreführend 
sind, macht die Aufgabe auch nicht leichter.



Staaten

� sprunghaft zunehmende Verschuldung

� latente Steuerrückgänge bei höheren Sozialkosten

� politisch motivierte Entscheide statt Sachentscheide

� schwelende Unruhen

� instabile Banken und Bankensysteme

Realwirtschaft

� weitere Abschwächung

� hohe Cashhaltung, wo 
möglich

� Verteuerung der Refinan-
zierung

� teurere Rohstoffpreise

� deflationärer Preisdruck

Finanzmärkte

� Gewinnmitnahmen

� Stress bei verpasstem  
Einstieg

� Momentum/Beschleuni-
gung

� «short squeeze»

� Anlagenotstand

Nationalbanken

� Liquiditätsschwemme, die reduziert werden muss

� Währungsmassnahmen

� Zinspolitik

Solange aber die Grundübel der Krise 
� «kurzfristiges Denken und schnelle Erfolge» statt langfristige Optik und Geduld
� «je grösser, desto besser» statt führ- und kontrollierbare Einheiten
� «Zahlengläubigkeit» statt Glauben an den Menschen
nicht behoben sind, ist die Gefahr gross, wieder in die alten Muster zu verfallen.
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Cottonfield – Aktuelle Markteinschätzung

Einschätzung Anlageumfeld:

 Wirtschaft
 

Finanzsystem
Bonds / Zinsen

Aktienmärkte
Währungen

Politik

Anlageempfehlungen:

Generell

Liquidität
Obligationen / Zinsen

Aktien

Altern. Anlagen

Energie, Rohstoffe

Immobilien

Währungen
Asset Allocation

Vorgehen

Die Frage bleibt unbeantwortet: Be� nden wir uns im Auge des Sturms (mit weiteren zukünftigen Schäden), oder 
� aut er ab? 

Erste Stützungsmassnahmen verlieren langsam an Wirkung. Gefahr einer zweiten Welle der Abschwächung.   
Höhere Besteuerung und Sparquoten. Dauerhafte, höhere Arbeitslosenzahlen. Weiterhin zu hohe 
Produktionskapazitäten.
Je länger die Rezession anhält, desto gefährdeter ist das Bankensystem. Hohes Arbschreibungspotential bleibt. 
Hohe Kapitalbedürfnisse belasten Bondmärkte - trotzdem sinken Zinsen und Risikoprämien. Dies ist auf Dauer 
nicht haltbar. 
Haben sich von der Realwirtschaft abgekoppelt. Gefahr einer Blasenbildung. Wenige Akteure bewegen die Märkte. 
Nicht abschätzbar - die am wenigsten schwächste Währung wird die stärkste sein! Erneute Carry Trades führt zu 
Volatilität! 
Sollte sich die Lage weiter verschlimmern, haben Politik und Zentralbanken nur noch wenig «Munition». Zweifel 
bestehen, ob die Politik versteht, was ihre Massnahmen bewirken (und auslösen). Soziale Anforderungen an den 
Staat wachsen - die Mittel dazu fehlen.

Erhöhte Vorsicht ist geboten in dieser Welt der «Irrlichter». Sachwerte gewinnen an Bedeutung; allenfalls taktische 
Chancen nutzen

Es existieren nur wenige attraktiven Anlagen mit einem vernünftigen Risk/Return Pro� l. Kapitalerhalt bleibt zentral. 
Die Renditen dürften für lange Zeit tiefer ausfallen.
Weiterhin hohe Liquidität halten � trotz tiefster Verzinsung. Sorgfältige Auswahl der Anlagebanken.
Bonds sind nun auch auf kurze Laufzeiten zu teuer. Keine Anlagealternative. Wenn, dann kurze Laufzeiten und nur 
beste Schuldner.
Selektiv: Energie, Agro und Nahrung, Wasser, rezessionsresistente Branchen; Top Unternehmen ohne Schulden; 
Länderrisiken berücksichtigen.
Konsolidierung und Regulierung der Industrie abwarten; Anlagen in bewährten Themenfonds und long/short 
Hedge Funds mit tiefen Volatilitäten.
Langfristig attraktiv wegen Angebotsabbau. Kurzfristig eher einer weiteren wirtschaftlichen Abschwächung 
ausgesetzt. Edelmetalle als Kernanlage.
Persönliche Objekte: Langfrisitige Verschuldung aufgrund tiefer Zinsen wieder in Betracht ziehen. Renovationen 
durchführen. Bestehende Renditeobjekte: Mieterbonitäten (v.a. Verkauf und Industrie) prüfen; Neue Objekte: weiter 
abwarten.
Fokus auf Heimwährung; EUR Potential ist eher negativ; Überrascht der USD «als Beste unter den Schwachen»?
Nicht übermütig werden. Netto-Cashbedarf für 2�3 Jahre beibehalten. Nur investieren oder investiert lassen, was 
nicht benötigt wird.        
Neuanlagen nur in plausible und attraktive Langfristtrends und in mehreren Tranchen tätigen (zeitlich verzögert). 
Dynamische Anleger können die derzeitige Welle «mitreiten» (Exit immer im Auge behalten); Vorsichtige Anleger 
sollten untergewichtet dabei bleiben (aber ohne Market timing). 

Indikatoren
Zinsen � kurz
Zinsen � lang

CHF / xx
EUR / xx
CAD / xx

Wirtschaftsentwicklung
Europa

USA
Japan

China / Asien
Südamerika

Unternehmenszahlen
In� ation / De� ation

Anlagemärkte

Bankensystem
Energie

Währungen
Emerging Market Bewertungen 

   für nächste 3-6 Monate 
 CHF EUR USD 
 �¨  �§ �¨  
 �© �© �© 
 x Bandbreite USD stark
Bandbreite x USD stark
CAD stark CAD stark USD stark

  für nächste 3-6 Monate 
   
   
     Bodenfindung? 
   
   
  gemischt 
  Deflation 

Anlagenotstand: Wo investieren?
Gefahr einer Aktienmarktblase

Risiko eines Absturzes
stabilisiert, nicht saniert � anfällig

Angebotsabbau, sinkende Nachfrage
volatil

sinkend (mit Ausnahmen)

  für nächste 6-12 Monate 
 CHF EUR USD 
 �¨  �¨  �¨  
 �© �© �© 
 x Bandbreite ? 
 Bandbreite x ? 
 ? ? ? 

  für nächste 6-12 Monate 
  auf tieferem Niveau �¨  
   �¨  
   �¨  
   �¨  
   �¨  
  tieferes Niveau, Ausnahmen 
  Deflation od. Stagflation 

ungewiss
Stabilisierung auf tieferem Niveau
und später (2011/2012) Erholung

saniert und reguliert?
Nachfrage > Angebot?

Revision Währungssystem?
tieferes Niveau, Ausnahmen         
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