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Auf den Bondmärkten bleibt es weiterhin spannend 
LAFV-Gastbeitrag - Von der LGT Capital Management Aktiengesellschaft, Vaduz 

Nachfolgend ein Überblick über 
unsere Einschätzung der Bond
märkte. 

SCHWEIZ: In den ve rgangenen  W o 
chen gab  es n u r  min ima le  Verände
rungen  en t lang  der  CHF-Zinskurve.  
Auch von Seiten der  Schweizerischen 
Nat ionalbank ist es  z u  keinen n e u e n  
Handlungen  gekommen .  Die Erwar
t u n g  einer  wel tweiten Wir tschaf tser 
ho lung  dürf te  sich im zwei ten  Halb
j a h r  positiv a u f  d a s  konjunkture l le  
Umfeld in d e r  Schweiz auswirken.  Die 
ersten Ansätze  e ines  Auf schwungs  e r 
war ten  w i r  abe r  erst im dri t ten ode r  
vierten Quartal 2002. Nach  unseren  
Einschätzungen würde  desha lb  ein 
weiterer expans ive r  Schrit t  d e r  SNB 
eher  überraschen.  Nur  bei e ine r  wei te 
ren Aufwer tung  des Schweizer  Fran
kens zum Euro w ä r e  mit e inem aber 
maligen Lockerungsschritt  z u  rechnen .  
Umgekehrt dürf te  die SNB die Zins
schraube  j edoch  nicht anziehen,  bevor  
sich deutl iche Anze ichen  e ine r  Erho
lung bestät igen.  

Auch w e n n  die wirtschaft l iche Erho
lung moderat  ausfallen sollte, ist a m  
langen  Ende d e r  Zinskurve nochmal s  
mit e inem leichten Anstieg d e r  Rendi
ten zu  rechnen.  Wi r  bevorzugen  m o 
mentan  Obligation im mittleren Lauf-
zcitcnbercich u n d  ziehen Schuldner  
mit gu tem Rat ing e ine r  lockenden 
höheren Rendite vor.  

Euro-Land 

Die Frage, w a n n  u n d  v o r  a l lem wie  
stark die Wir t schaf t se rho lung  für  Eu 
roland ausfal len wird, bleibt wei te rh in  
offen. A u f  d e r  e inen  Seite setzt  s ich 
immer  m e h r  die Gewissheit  durch ,  dass  
die Talsohle des Wir t schaf t sab-
schwungs  durchschr i t ten  wird u n d  s o 
mit d a s  Ende d e r  Z inssenkungsphase  
eingeläutet  ist. Dies bekräf t igen d e r  
französische, d e r  i tal ienische u n d  d e r  
vielbeachtete  deu tsche  IFO-Geschäfts-
kl imaindex,  we lche r  bereits z u m  v ie r 
ten Mal in Folge gest iegen ist (88,7 im  
Februar  nach  86,2 im Vormonat) .  

A u f  der  a n d e r e n  Seite verzerr t  d i e  
ge t rübte  S t i m m u n g  im Einzelhandel  
u n d  Bauhaup tgewerbe  das  Kon junk
turbild, welches auch  durch  die ak tue l 
le Lage a m  Arbei tsmarkt  nicht  au fge 
hellt wird. Z u d e m  ist j e tz t  bes tä t ig t .  

dass sich Deutschland,  die gröss te  
Volkswirtschaft d e r  Euro-Zone, in e i 
ner  «Mini-Rezession» befindet (nach 
ökonomischer  Definition trifft dies zu ,  
w e n n  die Wirtschaftsleistung e ines  
Lancjes übe r  zwei Quartale in Folge  
zurückgeht .  

A u f g r u n d  d e r  n o c h  ungewissen E n t 
wick lung  bevorzugen wir  wei terhin 
d a s  mittelfrist ige Laufzeitensegment.  

USA 
Die Wirtschaftserholung in den USA 

ist keine Prognose mehr, sondern Tatsa
che. Die Rezession wurde bereits Ende 
2001 überwunden  - und  das mit d e m  
besten Quartalsergebnis des vergange
nen Jahres.  Laut Handelsministerium ist 
das  amerikanische Bruttoinlandprodukt 
sogar  u m  annualisiert  1,4% gewachsen .  

Damit  s teht  fest, dass  n u r  d a s  dr i t te  
Quartal ein negat ives  W a c h s t u m  a u f 
wies. Das w a r  die mildeste  Rezession, 
die j e  in den  USA s ta t tge funden  ha t .  

Allgemein wi rd  d a h e r  a u c h  mi t  e iner  
gemässigten Erholung gerechnet .  Die 
St immungsindikatoren  zeigen aller
d ings  wei ter  steil nach  oben :  Der  Ein
kaufmanager index  ist wieder  a u f  übe r  
53 Punk te  geklet tert  (über  5 0  wird 
Wir tschaf tswachstum signalisiert),  die 
privaten Konsumausgaben  steigen 
weiterhin, die Anträge  a u f  Sozialhilfe 
g ingen a u f  e in  Sechs-Monats-Tief  
zurück u n d  d e r  S taa tskonsum wird a u f  
ü b e r  10% geschätzt  (im dri t ten Quartal  
noch  0,3%!). 

Aus unsere r  Sicht sollte die Inflati
onsgefahr  nicht  vernachlässigt  we r 
den!  Wir  empfehlen die Laufzeiten zu  

ve rkürzen  bzw. n u r  n o c h  mit telfr is t ige 
Bonds  z u  kau fen .  

Japan 
Die Unst immigkei ten  zwischen d e r  

Regierung u n d  d e r  Zen t ra lbank  ha l t en  
an .  Die Bank  o f  J a p a n  will n u n  j e d e n  
M o n a t  S taa tsanle ihen  im Volumen  
v o n  e ine r  Billion J P Y  (12,6 Mrd. CHF) 
aufkaufen ,  e i n  Viertel m e h r  a ls  bisher.  
Dami t  ha t  d ie  Zen t ra lbank  d e n  
• schwarzen  Peter» w i e d e r  a n  d i e  Regie
r u n g  wei tergegeben.  Die Regierung  
m a c h t e  bis lang mi t  ih ren  a n g e k ü n d i g 
ten  Reformen z u r  Bekämpfung  d e r  D e 
flation wen ig  Eindruck. Das Paket  e n t 
hält  s o  g u t  wie ke ine  neuen  pol i t ischen 
M a s s n a h m e n ,  geschweige d e n n  e i n e n  
Plan,  w ie  die Wirtschaft  a u s  d e r  Rezes
s ion k o m m e n  soll. Die Regierungspar 
tei LDP v o n  Regierungschef  Koizumi  
wird  a b e r  «kreativer»: Z u r  Förde rung  
d e r  j a p a n i s c h e n  Wirtschaft  soll China  
se ine  Landeswährung  aufwer ten .  Das  
w ü r d e  die Wettbewerbsfähigkei t  de r  
ch ines ischen  Expor te  ver r ingern  u n d  
d e n  j a p a n i s c h e n  Unte rnehmen  helfen,  
m e h r  G ü t e r  in China  abzuse tzen .  

Das  Ver t rauen i n  d e n  j a p a n i s c h e n  
B o n d m a r k t  wird  mi t  solch « f achmän
nischen» Lösungsansä tzen  n i ch t  ge fö r 
dert ,  w i r  bleiben untergewichte t .  
Autor:  Abteilung Investment Manage
ment  Bonds Et Research, LGT Capital 
Management Aktiengesellsehafi, Vaduz 
Die alleinige inhaltliche Verantwor
tung des Beitrages liegt beim Verfas
ser. 
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A K T I E H F O N D S  
Accum Global Top 20 Fund w -612% EUR 102.05 
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A K T I E N F O N D S  
Classic Global Eauity Fund w 11 74% 
Classic Leveraged Equity Fund w 14.24% 

CHF 251.00 
CHF 226.35 
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A K T I I I M O N D S  
B& P Vision Global Equity Selection w -0.33% CHF 72.920 
B & P Vision OptiMix World w 16.21% EUR 130 65 
BFC Mastertjnd North America w 2.63% USD 98.33 
BFC Prime Invest w 049% EUR 71.52 

UCHFOIISS 
B & P  World Vision w 207% EUR 104 76 
Epikur Fund • Flux w 0.00% EUR 100.66 

GEMISCHTE F O N D S  
Cloverteaf Fund - 2 Yeara w 0.00% EUR Sistiert 
Ooverteaf Fund - 4 Years w 0.00% EUR Sistiert 
Cloverteaf Fund - 6 Years w 000% EUR Sistiert 
Cloverteaf Fund - 8 Years w 000% EUR Sistiert 

O B L I G A T I O H E N F O N D S  
B & P  Vision Global Bond Selection w 0.03% EUR 105.01 
BFC Masterfund High Yield w 2.13% EUR 99.54 

F i  
First Liechtenstein invwtment 
Fonds V#rwa#ungs-AG 
Herrengas»® 12 
9490 Vaduz 

Tel «423735 1942 
Fax *423/235 10 66 

www Igt com 
lgtfonds@igt.oom 

A K T I E H F O N D S  
Frei Liechtenstein Swiss Fonds « 3.70% CHF 36.45 

Fortuna Investment AO 
Ratikonstrasaa 13 
9490 Vaduz 

»IKNKIIUl 

Tel +423/232 05 92 
Fax *423/236 1548 

wwwfortuna invest i 
nvestment@genefaS ch 

G E M I S C H T I  F O N D S  
Fortuna Europe Balanced Fund CHF t 0.14% CHF 
Fortuna Europe Balanced Fund EUR t 0.02% EUR 

OBlICATIODIHrONDS 
Fortuna Short Term Bond Fund CHF t -0.09% CHF 

93.56 
103.53 

506.66 
Global Fund Sarvlcti AO 
Sttdtto 17 
9490\fcduz 

Tel +423/236 81 40 
Fax +423/236 81 46 

wwwgfs.li 
lnfo@gfifi 

A K T I I H F O H D S  
FAM American Equity Fund 

C E M I S C H T I  F O N D S  
Alpine Global Balanced Fund 

w -2.63% USD 48.05 

v 0.69% EUR 100.67 
Hermann FiruncaAGmvK 
A U S W S M 5 9  

M90\bduz 

Tel. +423/399 33 66 
Fax «423/399 33 60 

wwwhe(mann(lnanoo.com 
Wo®heimannllnance.oom 

AKTIIHSIOHINT AGmiK 
Silicon Valley Equities t -9.63% USD 88.40 

'/m 
IFM Independent 
Fund Management AO 
Austrasse 9 
9490 Vaduz 

Tel +423/232 80 60 
Fax +423/232 04 51 

wwwlkg com 
tfm®ikgcom 

w 2.15% CHF 1*06020 

w -0.62% 
w 0.90% 
w -0.36% 
w 2.37% 

w 4.64% 

w 4.91% 

w 1.30% 

w 3.47% 

CHF 665.79 
EUR r091.91 
CHF 699.85 
EUR 968.15 

JPY 

JPY 

5'459 

5'472 

EUR 973.23 

CHF 1'339.25 

A K T I E H F O N D S  
Aquila International Fund -
Corby Swiss Equity 
Aquila International Fund -
Global Equity (CHF) 
CATAM European Equity Fund 
CATAM SwiS9 Equity Fund 
Prindpal Equity Fund - Europe 
Principal Equity Fund -
Japan Blue Chips 
Principal Equity Fund -
Japan Small & Mid Caps 

C O H V I l m B U  FONDS 
Global Convertible Bond Fund 
Principal Asia Convertible 
Bond Fund 

DACHFONDS 
Altematrend Fund 
FOF Infbtech Selectol 

G E M I S C H T I  F O N D S  
CATAM Global Stratogles Fund 
Dynatrend Fund 
Talanton Fund - Pottfolio (EUR) 
Talanton Fund - Pottfolio (USD) 

O B U G A T I O N E N F O N D S  
Aquila International Fund -
Global Bond (CHF) 

S O N S T I G E  F O N D S  
CATAM Alternative Investment Fund v 1.25% USD 1'128.27 
CATAM Japan Advantage v -3.59% CHF 570.67 
CATAM Rising Sun w -7.88% CHF 850.57 
GFA International Fund -
Equity Growth (EUR) v 3.29% EUR 88.54 
GFA International Fund -
Opportunity (EUR) v -4.00% EUR 86.39 

v -1.95% USD 990.75 
w -8.71% EUR 866.52 

v -1.94% CHF 879.51 
w -1.02% CHF 912.91 
w 1.04% EUR 981.67 
w -0.87% USD 1'014.83 

w -0.53% CHF V022.10 

International« Fonds Servlc* AO 
Sctvnedgau6 
9490 Vaduz 

Tel *423/235 63 79 
Fax »423/235 76 64 

wwwvpbanK.com 
fos@vpbank com 

A K T I E N F O N D S  
Admiral GlobalEquity Fund w 
Aüed Fmanoe Fund-Grcwth TranchaA w 
Atied Finance Fund-Grcrwth Trancto B w 
ICSG Premium World Fund w 
OakTreeFund v 

-1.36%'CHF 49.86 
1.04% EUR 1*034.71 
1.04% EUR 1*034.71 
0.33% CHF 83.02 
2.22% EUR 97.35 

LOT Fondsldtung AO 
fw'wX Herrengass« 12 

9490  \ f e d u 2  

Tel *423/235 19 42 
Fax *423/235 1666 

www.lgt.com  
igtfondsjSIgtcom 

GEMISCHTE F O N D S  
LGT Strategy 3 Years (CHF) 
LGT Strategy 3 Years (EUR) 
LGT Strategy 4 Years (CHF) 
LGT Strategy 4 Years (EUR) 

O B U G A T I O N E N F O N D S  
LGT Strategy 1Year (CHF) 
LGT Strategy 1Year (EUR) 
LGT Strategy 2 Yeara (CHF) 
LGT Strategy 2 Yeara (EUR) 

w 0.60% CHF 1'012.30 
w 0.44% EUR 1*063.15 
w 1.39% CHF 973.10 
w 1.79% EUR 1*024.22 

w 0.03% CHF 1*063:20 
w -041% EUR 1'097.02 
W -0.73% CHF 1'055.50 
w -0.25% EUR V120.36 

M 
LLB Fondtleftung AO 
StacftJo 17 
9490 Vaduz 

Tel +423/236 81 40 
Fax +423/23681 46 

wwwB>fundsfi 
IrtfoQfetadsl 

A K T I I H F O N D J  
LLB 50 Leaders Invest t <0.65% CHF 
LLB 50 Leaders Stufen Invest II t -068% CHF 
LLBA&OInvest t 5.74% CHF 
LLB Fit for Life Invest t 0.12% CHF 
LLB High Tech Stufen Invest t -10.68%CHF 
LLB Liechtenstein Banken Invest I 2.03% CHF 
LLB Portfolio Invest Aktien Europa - 1  - -1.78% EUR 
LLB Portfolio Invest Aktien Japan t 1.65% JPY 
LLB Pottfolio Invest Akfieq 
Nordamerika ' t -4.05% USD 150.00 
LLB Portfolio Invest Aktien Schweiz t 3.84% CHF 159.80 
LLB Regio Bodensee Invest t 3.45% CHF 111.80 

CONVERTIBLE F O N D S  
LLB TOPportunities Invest 

GEMISCHTE F O N D S  
LLB 50 Leaders Stufen Invest III t 0.10% CHF 100.05 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (CHF) t 0.32% CHF 99.80 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (EUR) t -0.47% EUR 10567 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (CHF) t -0.01 % CHF 93.005 
LLB Vorsorge Invest Zuwad»  (EUR) t -0.37% EUR 103.32 

O B I I G A T I O H E H F O H D S  
LLB Euro Alternativ Invest w 0.50% CHF 9 0 5 0  
LLB Global Bond Trend Invest w 0.18% CHF 90.15 
LLB Portfolio Invest Obligationen CHF t 0.48% CHF 111-20 
LLB Portfolio Invest Obligationen EUR t -0.39% EUR 61.91 
LLB Portfolio Invest Obligationen USD t 0.41% USD 126.16 

104.90 
90.30 
94.30 

101.40 
55.55 

228.75 
65.56 
9.875 

t 4.45% EUR 104.68 

£ 
UtawnfondaAQ 
Pradafant 21 
9490 Vaduz 

Tel. +423/2350090 
Fax +423/2350091 

wwwtoewenfondscom 
infoQloewenfendicom 

A K T I E N F O N D S  
Löwen Equity Fund w 
Löwen Investment Fund -Growth w 
Löwen Investment Fund -
New Markets 
CONVERTIBLE F O N D S  
Löwen Investment Fund -
Convertibles 

O B U G A T I O N E N F O N D S  
Löwen Bond Fund 

0.09% CHF 
-9.36% EUR 

93.36 
4592 

w -13.71% EUR 23.03 

w 1.94% EUR 94.13 

w -1.39% CHF 99.10 

f l _  „ v . r .  I | PronffundComAO 
l p n ? J I L J  Heueogaua 21A 

9490 Vaduz 

Tel +423/235 07 77 
Fax *423/235 07 78 

wwwpraftftndcom 
InfoQprafiOiidcom 

A K T I E N F O N D S  
PFC Japan Asia Equity Fund " 
S O N S T I G E  F O N D S  
PFC Global Macro Fund 

W 3.45% JPY 365-969 

w 0.82% USD 847.99 
8«rict Fondtlettung AO 
Pflugjtraue 16 
9490\ädtiz 

Tel *423/2365499 
Fax *423/236 56 65 

wMaefWabet 
fonds®sericaoom 

A K T I E H F O N D S  
Seri-Value America Growth 
Seri-Value Europe Equity Growth 
Seri-Value Far East Equity Growth 

DACHFONDS 
Seri-Value Alternative & Equity 
Fund-of-Funds 

GEMISCHTE F O N D S  
Seri-Välue Global Portfolio 
Seri-Value Income 

w - 0 . 7 1 %  USD 86.95 
W 0.86% EUR 7 0 2 1  
w 0.64% JPY 8*161 

W -1.84% CHF; 98.10 

W 0.83% CHF 
w -0.45% CHF 

106.36 
107.62 

sv i l ss f l rs t  tw1atflnt(Ue)Anlagegetea»chan AOmvK 
Meiertofstrasse 5 Tel »423(2371144 
Postfach 1617 Hotline 06002244 
9490W>duz Fax *423/232 11 55 

wwwswtssfirstl 

AKTIENSEGMENT A G m v K  
Swiss CoreValues 
US Better Values 
US Core Values 

t 0.74% CHF 88.84 
t -0.19% USD 94.59 
t -827% USD 85.08 

TheFundAG 
Herrengasse 21A 
9490\feduz 

Tel. +423/2375610 
Fax «423/2375611 

wwwtteiündJ 
Wo@1hefund.l 

A K T I E N F O N D S  
TF Growth Global Equity Fund 

GEMISCHTE F O N D S  
Rhein Investors Global Mix '• 

w 1.49% EUR 87Z93 

t 0.80% EUR 50.38 

VP Bank Fondtle&mo AQ 
Sctvnedgas» 6 
9490Vt»duz 

Tel *423/235 6279 
Fax *423/235 7746 

wwwvpbarA.com 
vp*$vpbank£om 

AKTIEHFONDS 
VP Bank Aktienfonds Euroland t 
VP Bank Aktienfonds Japan ' t 
VP Bank Aköenfonds Schweiz t 
VP Bank Aktienfonds USA t 

C E I D M A R K T F O N D S  
VP Bank Cash & GeMmarttfonds CHF t 
VP Bank Cash & GeMmarttfonds EUR t 
VP Bank Cash & GeMmarttfonds USD t 

G E M I S C H T I  E O N D S  
V P  Bank Anlagezielfonds 
für Stiftungen (CHF) t 
VP Bank Anlagezielfonds 
für Stiftungen (EUR) t 
O B U G A T I O N E N F O N D S  
VP Bank Obligationenfonds CHF t 
VP Bank Obligationenfonds EUR t 
VP Bank Obligationenfonds USD t 

-0.99% EUR 953.77 
4.48% JPY 56*102 
4.75% CHF 88326 

-2.74% USD 775.92 

1.94% CHF 1*078.26 
2.98% EUR 1'125.51 
2.42% USD 1-29724 

-0.41% CHF 993.94 

-128% EUR 1*036.32 

0.38% CHF 1*034.10 
-0.63% EUR 1*080.77 
021% USD 1*170.41 

2 3 

l e g e n d e ;  
1.) Fondsname bzw. Segmentsname 
2.) Handelbarkeil (tHägBch (w)=wöchenffich (v)=variabel 
ayPerfomiance seit 1.1.2002 (Geidmarktfon^annuaSsiert) 
4.) Referenzwahrung 
5.) Nettolnventaiwert +/• Kommission 
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