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LAFV-Gastbeitrag - Masafi imi Kurahayashi 
Wenn schon das FOMC und  
Alan Greenspan i t j  den USA 
darauf  aufmerksam machen, 
dass die US-Zinsen bis zum 
kommenden Mai wieder anzie
hen werden, und diese Aussage 
gerade die St immung an den 
Akt ienmärkten in den USA ver
schlechtern, gehen w i r  davon 
aus, dass der Spielraum nach 
oben fü r  das FED dieses Jahr 
sehr marginal bleiben wi rd;  an
dernfalls könnte der Keim der 
verbesserten Wirtschaftsdaten 
vernichtet werden. Die leicht 
steigenden Zinsen werden dazu 
beitragen, dass sich der USD 
stabilisiert und der Yen im Ver
hältnis zum USD wiederum i n  
eine Schwächephase eintreten 
wird.  
Das wird die neuerdings nach oben re
vidierten Prognosen vornllem für die 
japanischen Exportfirmen rechtferti
gen. Wenn die Yen-Starke. die in den 
letzten Wochen vor allem im Hinblick 
aul den Jahresnbscliluss per Fnde 
Mar/  zu beobachten war. sich fortset
zen wiirde. müssien die Analysten und 
die I ixmen ihre Gewinnprognosen 
wiederum nach unten korrigieren; dies 
würde für den Gesamtaktienmarkt in 
Japan sowie für die nicht gelösten 
Probleme um d;is Bankwesen eine 
neue Misere bedeuten. Japan kann 

Bl ick  au f  die Börse in Tokio. In seinem Gastbeitrat/ setzt sich Masa fumi  Kurahayashi  m i t  der wir tschaftspol i t ischen Gross-
wetterlage i n  Japan auseinander. (Bi ld:  Keystone) 

seine Zinsen au f  keinen Fall drastisch 
anheben, bevor nicht das Dcflations-
problem gelöst ist. 

Keine neuen Kredite, plötzlich er
höhte Zinsen und ein schlechter Pri
vatkonsum. das alles könnte das 
Scheinlacheln auf  den Gesichtern des 
lächelnden Volkes endgültig zum Ver

schwinden bringen. Was die Zinspoli
tik anbelangt, ist der Handlungsspicl-
raum für  die japanische Regierung ab
solut eingeschränkt. Die Yen-
Scliwiichc wird deshalb weiterhin als 
ein notwendiges Übel «akzeptiert». 
Was die japanische Regierung in die
sen Tagen überdies neu regelt bzw. re

guliert, ist geradezu phänomenal. Die 
Auffanggesellschaften, die von den 
Banken die überhöhten Industriebetei
ligungen abkaufen, übernehmen jetzt 
neu auch ganze Pakete von Bankakti
en. die von den kotierten Unterneh
men als Kreuzbeteiligungen gehalten 
werden. Die-Regierung wollte am An 

fang wie bei den Banken auch, dass 
die Unternehmen die Beteiligung am 
Grundkapital dieser AuffanggescII-
schaften einzahlen, worau f  sie nun 
aber verzichtet. 

Diese Leerverkäufe a u f  Bankaktien 
seitens von Hcdgefonds oder seitens 
von Nostro-Positionen amerikanischer 
Broker wurden restriktiv kontrol l iert;  
damit konnte das zusätzliche Kursrisi
ko für die Bankaktien wesentlich redu
ziert werden. 

Das grosse Problem um diese Leer
verkäufe au f  japanische Titel durch 
professionelle ausländische Anleger 
sollte die Tokioter Stock Exchange 
durch eine Reorganisation längst be
hoben haben. 

Dass man zu tieferen Kursen als zum 
Endpreis vom Vortag «leer» verkaufen 
kann, ohne die Aktien zu besitzen, war 
mathematisch unlogisch; dieses Sys
tem wurde von den Hedgefonds sehr 
gerne benutzt. Diesen Missstand hat. 
man effektiv verschlafen. Das ist nun 
geregelt. Es kam zu Rückkaufsaufträ
gen, was nun die Banken in der März
krise retten wird. 

Verfasser: Masa fumi  Kurahayashi  
(Verwaltungsratspräsident der  Center-
seas Vermögensverwaltung A G ,  
Zür ich, und  A nlageberater der - IFM ! n -
dependent Fund Management  A G )  

Die al le in ige inha l t l i che  Verantwor
tung des Beitrages l iegt beim Verfas
ser. 

N e t t o - I n v e n t a r w e r t e  d e r  l i e c h t e n s t e i n i s c h e n  A n l a g e f o n d s  

s (  (  t Accuro AM Fondsloitung AG 
— — • ' Aeulesti 80 

Tel -423/233 47 0? 
Fax *423'233 47 00 

vwav accuro org 
mfo@accuro org 

i AKTIINFONDS 
i Accuro Global Top 20 Fund w -612% EUR 102.05 

Classic Fund Managomont AG 
»' / ( r *  \ Pflugstr 20 

L 9490 Vaduz 

Tel »42^232 37 39 
Fax *423/233 3060 

www classicfund Ii 
tNvm@bwm cfi 

I AKTIENFOND} 
Classic Global Equity Fund 
Classic Leveraged Equity Fund 

w 11 74% CHF 251 00 
w 16.53% CHF 2?0 90 

• Cryatal Fund Managoment AO 
f a  Landstr 8 

9496 Batzer* 

GfFIM 

Te< *423/388 99 99 
Fax *423088 99 90 

www crystal fund h 
cfm@crystal-fund ü 

AKTIENFONDS 
B & P Vision Global Equity Selection w -2 32% CHF 71 46 
B & P Vision OptiMix World w 1613% EUR 130 56 
BFC Masterfund North Amenca w 0 05% USD 95 86 
BFC Pnme Invest ' w 0 08% EUR 71 11 

DACHFONDS 
B & P World Vision w 0 79% EUR 103 45 
Epikur Fund - Flux w 0.00% EUR 10161 

GEMISCHTE FONDS 
Cloverteaf Fund - 2 Years w 0 00% EUR Sistiert 
Cloverieaf Fund - 4 Years w 0 00% EUR Sistiert 
Cloverteaf Fund - 6 Years w 0 00% EUR Sistiert 
Cloverteaf Fund - 8 Years w 0.00% EUR Sistiert 

OBUGATIONEHFONDS 
B & P Vision Global Bond Selection w 0 59% bUR 105 66 
BFC Masterfund High Yield w 2,59% EUR 99 98 

Flrmt Liechtenstein Investment Te •423/235 19 42 
j ß r  j Fonds Vorwattungs-AG Fax +423/235 16 66 

j p  n _  Henengasse 12 
9490 Vaduz wwwlgl com 

lgtfonds@lgt com 

AKTIENFONDS 
First Liechtenstein Swtss Fonds t 2.56% CHF 36 05 

Fortuna Investment AG 
Ratikonstrasse 13 
9 4 90  ^d a2  

GKKKItAU 'm- uur-w 

Tel *423/232 05 92 
Fa* *423/236 15 48 

www loflunamvesl b 
nvestment@generali ch 

GEMISCHTE FONDS 
Fortuna Europe Balanced Fund CHF t -0.72% CHF 92.76 
Fortuna Europe Balanced Fund EUR t -0.83% EUR 102.65 

OBIIGATIOHENFONDS 
Fortuna Short Term Bond'Fund CHF t 0.17% CHF 507 98 

Global Fund Servlcc* AO 
StadUo 17 
9490  \teduz 

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

wwwgf» Ii 
nfo@gfs k 

AKTIINFONDS 
FAM American Equity Furtd 

GEMISCHTE FONDS 
Alpine Global Balanoed Fund 

w -4.88% USD 46.94' 

v 0.69% EUR 100.67. 

Hermann Flnanco AGmvK 
Austrasso 59 
9490 Vaduz 

Toi *423/399 33 60 
Fax *423/399 3360 

www hermannfinancs com 
mfo@hcrmannfinarce com 

AKTIENSEGMENT AGmvK 
Silioon Valley Equities t -13.25% USD 84.86 

% 
IFM Indopondont 
Fund Managomont AG 
Austrasse 9 
9490 Vaduz 

Tel *423/232 60 60 
Fax *423/232 04 51 

www fog com 
rfrrngfkgcom 

AKTIENFONDS 
Aquila International Fund -
Corby Swtss Equity 
Aquila International Fund -
Global Equity (CHF) 
CATAM European Equity Fund 
CATAM Swiss Equity Fund 
Pnnapal Equity Fund - Europe 
Pnnapal Equity Fund -
Japan Blue Chips 
Pnnapal Equity Fund -
Japan Small & Mid Caps 

CONVERTIBLE FONDS 
Global Convertible Bond Fund 
Pnnapal Asia Convertible 
Bond Fund 

DACHFONDS 
Altematrend Furid 
FOF Infotech Selection 
FOF Saence Selection 

GEMISCHTE FONDS 
CATAM Global Strategies Fund 
Dynatrend Fund 
Talanton Fund - Portfolio (EUR) 
Tatanton Fund - Portfolio (USD) 

OBLIGATIONEN FONDS . 
Aquila International Fund -
Global Bond (CHF) 

SONSTIGE FONDS 
CATAM Alternative Investment Fund 
CATAM Japan Advantage 
CATAM Rising Sun 
GFA International Fund -
Equity Growth (EUR) 
GFA International Fund -
Opportunity (EUR) 
RHG Dynamic Fund 

w 2.94% CHF 1074.40 

w -2 33% CHF 654 33 
w 1 00% EUR 1071 37 
w 0 33% CHF 704.70 
w 2 90% EUR 973.23 

w 6 15% JPY 5'538 

w 6 10% JPY 5'534 

w- 1 27% EUR 972 91 

w 3 68% CHF 1342.05 

V -1 95% USD 99075 
w -8 34% EUR 870.07 
w -0 00% EUR 1000.00. 

V -1 94% CHF 87951 
w 045% CHF 907 82 
w 1 38% EUR 984.91 
w -1 39% USD 1 007 50 

w '-0.62% CHF 1 '021 20 

V 1.25% USD 1'128.27 
V -3.59% CHF 57067 
w -615% CHF 866.59 

V 12.26% EUR 96.23 

V -2.30% EUR 87.92 
w •0.75% CHF 99.25 

International« Fonds S«rvico AO 
Scftmedgass6 
9490 Vaduz 

Tel <-423/235 63 79 
Fax *423/235 76 B4 

wwwvpbankcom 
rfos@vpbank com 

A K T I E N F 0 H D 5  
Admiral Global Equity Fund w -1.36% CHF 49.86 
Alied Finance FurKJ-Grovvth TranctieA w 1.04% EUR 1 "034.71 
AHted FinanoeFund-GrowthTranctieB w 1.04% EUR 1'034.71 
ICSG Premium World Fund w 0 69% CHF 83.32 
Oak Tree Fund v 2 22% EUR 97.35 

LGT Fondsloitung AG 
Herrengasse 12 
9490 Vaduz 

Tel *423/235 1942 
Fax *423/235 16 66 

www Igt com 
tgtfonds@tgt com 

GEMISCHT! FONDS 
LGT Strategy 3 Years (CHF) . w 
LGT Strategy 3 Years (EUR) w 
LGTStrafegy 4 Years (CHF) . w 
LGt Strategy 4 Years (EUR) w 

OBUGATIONEHFONDS 
LGT Strategy 1 Year (CHF) w 
LGT Strategy 1Year (EUR) w 
LGT Strategy 2 Years (CHF) w 
LGT Strategy 2 Years (EUR) w 

0.60% CHF -1'012.30 
0.44% EUR 1063.15 
1.39% CHF 973.10 
1.79% EUR 1'024 22 

0.03% CHF 1'063.20 
•0.41% EUR 1 097.02 
•0.73% CHF 1055.50 
-0.25% EUR 1'120.36 

M 
"LLB Fondskritung AG 
StAdtte-i 7 
9490 Vaduz 

Tel *423736 81 40 
Fax *423/236 81 46 

wwwßb-fundsb 
mfagßb-funda I 

AKTIENFONDS 
LLB 50 Leaders Invest t -2 74% CHF 
LLB 50 Leaders Stufen Invest II t -2 55% CHF 
LLBA&OInvest t 5.85% CHF. 
LLB Fit for Life Invest t -1 46% CHF 
LLB High Tech Stufen Invest t -13.25% CHF 
LLB Liechtenstein Banken Invest t 0.21% CHF 
LLB Portfolio Invest Aktien Europa t -4 61% EUR 
LLB Portfolio Invest Aktien Japan t 2.96% JPY 
LLB Portfolio Invest Aktien 
Nordamenka t 
LLB Portfolio Invest Aktien Schweiz t 
LLB Regio Bodensee Invest t 

CONVERTIBLE FONDS 
LLB TOPportunities Invest 

GEMISCHTE FONDS 
LLB 50 Leaders Stufen Invest III t 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (CHF) t 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (EUR) t 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (CHF) t 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (EUR) t 

OBUGATIONEHFONDS 
LLB Euro Alternativ Invest w 0 50% CHF 96 50 
LLB Global Bond Trend Invest w 0.18% CHF 9015 
LLB Portfolio Invest Obligationen CHR t 0 89% GHF 111.65 
LLB Portfolio Invest Obligationen EUR t 0.19% EUR 62 27 
LLB Portfolio Invest Obligationen USD t 1.58% USD 127.64 

102.70 
88 60 
9440 
99.80 
53.95 

22270 
83.09 

10.003 

-5.85% USD 14760 
2.48% CHF 157.70 
4.75% CHF 113 20 

t 3.81% EUR 104.04 

-0.65% CHF 99.50 
0.27% CHF 99.75 

-0 86% EUR 105 262 
-0.66% CHF 92.40 
-1 72% EyR 101.92 

Löwonfonda AG 
Pradafanl 21 
9490 Vaduz 

Tel *42373500 90 
Fax *423/23500 91 

www bewenfonds com 
mfo@loewenforxh com 

AKTIENF0HDS 
Löwen Equity Fund 
Löwen Investment Fund - Growth 
Löwen Investment Fund -
New Markets 
CONVERTIBLE FONDS 
Löwen Investment Fund -
Convertibles 
OBLIGATIOHENFONDS 
Löwen Bond Fund 

w -0.45% CHF 92.86 
w -11.05% EUR 45.06 

w -16.67% EUR 22.24 

w 1.52% EUR 93.74 

w -1 36% CHF 99.19 
P ro 'i t f : t J n d C < x n A Q  

[ p i A ' I  I I  | Henengasse 21A 
Tal. *423/235 07 77 
Fax «423/23507 78 

www profäfund oom 
rfagprofttundcom 

AKTIINFONDS 
PFC JapanAsia Equity Fund , w 5.02% JPY 371524 
SONSTIGE F O N D S  
PFC Global Macro Fund w 0.32% USD 843.77 

Serie* Fondsloitung AO 
Pflugstrasse 16 
9490 Vaduz 

Tel. *423/23654 99 
Fax *42173656 65 

www sert-value.l 
fonds@sericacom 

AKTIENF0KDS 
Seri-Value America Growth . 
Seri-Väue Europe'Equity Growth 
Seri-Välue Far East Equity GrowUl 

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

GEMISCHTE f O N D S  
Seri-Value GlobalPortfolio 
Seri-Value Income 

w -2.60% USD 65.29 
w -1.75% EUR 7424 
w 9.66% JPY' . 8-253 

W -2.62% CHF 67.38 

w 0.12% CHF. 
w -0.11%. CHF 

105.61 
107.26 

SWiSS f i rS t  •wtssflwtlUelAnLaoogosellichafl AGmvK 
Meierhofstrasse 5 Tel *423/237 11 44 
Postfach 1617 Hol l** 0800 22 44 
9490 Vaduz Fax *423/232 11 55 

. wwwswtssfrsti 
SWtSSfifSt@SW!SSfr5tl 

AKTIENSEGMENT AGmvK 
Swiss Core Values 
US Better Values 
US Core Values 

t -0.46% CHF 95.80 
t 1.11% USD' 9582 
t -9.43% USD 84.00 

ThoFund AQ 
Henengasse 21A 
9490 Vaduz 

Tel *423/237 58*10 
Fax *423/237 58 11 

wwwthefund.h: 
nfo@thefmdi 

AKTIINFONDS 
TF Growth Global Equity Furxj 

GEMISCHTE FONDS 
Rhein Investors Global Mix 

w 1.39% EUR 848.15 

t 0.56% EUR 49.70 

VP Bank Fondsleltung AO 
Schmedgass 6 
9490 Väduz 

Tel *423/235 62 79 
Fax *423/235 77 46 

wwwvpbankcom 
vpf@vpbank.com 

AKTIENFONDS 
VP Bank AKtienfonds Euroland 
VP Bank Aktienfonds Japan 
VP Bank Aktienfonds Schweiz 
VP Bank Aktienfonds USA 

t -4.77% EUR- 917.32 
t 6.33%. JPY 57095 
t 3.73% CHF 874.62 
t -3.67% USD. 766.94 

GELDMARKTFONDS 
VP Bank Cash&GeldmarWfbnds CHF t 
VP Bank Cash & Geömarktfönds EUR t 
VP Bank Casti & Gektmariihnds USD t .  

GEMISCHTE FONDS 
VP Bank Anlagezielfonds 
für Stiftungen (CHF) t 
VP Bank Anlagezielfonds 
für Stiftungen (EUR) t 
OBUGATIONEHFONDS 
VP. Bank Obligationenfonds CHF t 
VP Bank Obligationenfonds EUR ' t 
VP Bank Obligationenfonds USD • t 

1.94% CHF 1'078.59 
2.97% EUR 1'126.03 
2.40% USD 1'297.66 

-0.42% CHF 993.82 

-1.31% EUR 1'036.07 

0.92% 
-0.00% 
1.49% 

CHF 1'039.68 
EUR V087.67 
USD V191.48 

2 3 
Leaende: 
1.) Fondsname bzw. Segmentsname . . .  
2.) Handelbaikeit (t)=täglich (w)=wöchentlich (v)=variabel 
3.) Performance seit 1.1.2002 (GeidmaiXtfonds annualisiert) 
4.) Referenzwährung 
5.) Nettoinventarwert +/- Kommission • 

LAFV Liechtensteinischer Anlagefondsverband 
Herrengasse 21A • 9490 Vaduz • Tel. +423/7910791 • Fax +423/2350778 « E-Mail  info@lafv.li •  www.lafv.li 


