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LAFV-Gastbeitrag - Walter Pfaff, Geschäftsfeldleiter Research der LGT Capital Management AG, Vaduz, Member of  the Executive Board 
Der Bear-Markt an den Aktien
börsen hat die Investoren stark 
verunsichert. Dies zeigt u. a. der 
immer noch anhaltende Trend 
zu Geldmarktfonds. Vor über 
zehn Jahren waren Geldmarkt
fonds schon einmal populär. Die 
Rahmenbedingungen damals 
waren von den heutigen aber 
sehr verschieden. 

Nach dem Fall des «eisernen Vor
hangs» trieben die Befürchtungen über 
die Höhe der Staatsverschuldung zur 
Finanzierung von Aufbaumassnah-
men die Renditen kurzfristiger DM-
Anlagen in der Spitze auf fast 10 Pro
zent. Das Niveau am Schweizer Geld
markt lag nur geringfügig tiefer. Im 
Zeitraum von Juni 90 bis Dezember 94 
konnte man mit DM-Geldmarktanla
gen eine Rendite von über 8 Prozent 
p.a. erzielen, am'Schweizer Geldmarkt 
auch noch über 6,5 Prozent. An den 
europäischen Obligationenmärkten 
gab es nur unwesentlich höhere Ren
diten, der Aktienmarkt schnitt mit nur 
6 Prozent sogar noch schlechter ab. 
Zudem hielt sich die Inflation mit 
knapp 4 Prozent gemessen am damali
gen Zinsniveau in Grenzen - also wa
ren Geldmarktanlagen mit Realrendi
ten zwischen 3 Prozent und 4 Prozent 
in diesem Zeitraum eine attraktive An
lageklasse. 

Walter Pfaff, Geschäßsfeldleiter Research der LGT Capital Management AG, Vaduz 

Damit ist das heutige Umfeld filr 
Geldmarktanlagen nicht zu verglei
chen. Das Zinsniveau am Geldmarkt 
ist deutlich abgesunken, die Inflations

rate ist mit 2,5 Prozent in Euroland 
und unter 1 Prozent in der Schweiz 
noch moderat, die Mehrzahl der Volks
wirte erwartet aber einen Anstieg. Der 

Zeitpunkt für die erwarteten Zinsanhe
bungen der Notenbanken wird aber 
immer, weiter in.die Zukunft verscho
ben. Für den Geldmarktinvestor ist die 
Realrendite, d.h. die Rendite-Differenz 
zur Inflationsrate, noch positiv. Nach 
Gebühren und Steuern kann mit einer 
Geldmarktanlage die Kaufkraft aller
dings kaum noch erhalten" werden. 

Die meisten Gelder in Geldmarktan
lagen sind nur geparkt. Ich frage mich 
aber, auf was die Investoren warten. 
Auf den nächsten Megatrend am Akti
enmarkt? Auf die nächste Spekulati
onsblase? Auf eine Wiederauferste
hung der Technologiewerte T)der der 
Neuen Märkte? Wer heute eine deutli
che Mehrrendite gegenüber der Inflati
onsrate erzielen will, muss seine Anla
gestruktur noch sorgfältiger als in der 
Vergangenheit wählen. Während die 
Bluechips im Bear-Markt verharren, 
der Geldmarkt ein sehr niedriges Ni
veau erreicht hat und auch Regie
rungsanleihen auf im historischen 
Vergleich niedrigem Zinsniveau die 
Gefahr von Kursverlusten bei einem 
Renditeanstieg bergen, hatten einige 
weniger beachtete Anlageklassen in 
den letzten zwei Jahren eine sehr gute 
Performance. 

In den Medien waren Obligationen 
von Emerging Markets überwiegend 
mit Berichten über die Ärgentinien-
und Türkeikrise vertreten, globale 
Emerging Market Bortd Indizes stehen 
heute trotz dieser lokalen Krisen aber 

auf historischen Höchstständen. Auch 
das Segment der Unternehmensanlei
hen hatte jüngst eine sehr erfreuliche 
Performance, trotz der in den Medien 
viel beachteten Konkursen von Swiss-
air und Enron,; um nur zwei der be
kanntesten Namen zu nennen. Am Ak
tienmarkt hatten weltweit Small Caps, 
und dabei vor allem «Value»-Titel, eine 
sehr gute Performance. 

Eines ist diesen Anlageklassen aber 
gemein: Eine breite Diversifikation in
nerhalb des jeweiligen Segments ist 
unbedingt erforderlich, die aktuellen. 
Fälle der Swissair und die Krisen in 
Argentinien und der Türkei belegen 
dies nachdrücklich. . 

Nach der Technologie-Blase ist die 
Investitionsentscheidung schwieriger 
geworden. Der Markt bietet Möglich
keiten, nur sind die nicht so offen
sichtlich wie Megatrends am Aktien
markt. Ein Geldmarktinvestment ent
bindet von der Suche nach attraktiven 
Alternativen, dafür ist aber eine be
scheidene oder gar negative Realrendi
te zu erwarten. Das Warten auf eine 
erneute Superhaüsse am Aktienmarkt 
könnte auch etwas länger dauern. 

Verfasser: Walter Pfaff, Geschäftsfeld
leiter Research der LGT Capital Mana
gement AG, Vaduz, Member o f  the 
Executive Board 

Die alleinige inhaltliche Verantwortung 
des Beitrages liegt biitn Verfasser, 

Netto-inventarwerte der,liechtensteinischen Anlagefonds 
Accuro AM Fondtleitung AG 

• Aedostr. 60 
9490 Vbduz 

Td. *423/233 47 07 
Fax *423/23347 08 

vvwwaccuro.org 
info@accuro.org 

AKTIINFONDS 
Accuro Global Focus Fund 
Accuro Global Top 20 Fund 

t -6.00% EUR 
w-10.56% EUR 

94.00 
90.70 

CUssIc Fund Management AG 
PfluBStr. 20 
9400 Vaduz 

Tel. *423/232 37 39 
Fox *423/233 30 SO 

wwwctassJcAmdi 
bwm@bwm.di 

AKTIENFONDS 
Classic Global Equity Fund 
Classic Leveraged Equity Fund' 

w 9.92% CHF 246.90 
w 15,88% CHF "229.60 
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Ciyttal Fund Managomant AG 
Landstr.8 
9496 BaUora 

Tel. *423/36899 99 
Fax+423/388 99 90 

www.aystaMjnd.i 
. cfmgcrystof-lund i 

AKTIINFONDS 
B & P Vision Global Equity Selectol w-12.38% CHF 64.10 
B&PVisionOptiMix World ,. w 11.22% EUR 125.05 
BFC Masterfund North America w-11.17% USD. 85.11 
BFC Prime Invest . • w -7.40% EUR . 65.90 
DACHfOHM 
B&PWoridVision w -4.22% EUR 98.31 
Epikur Fund - Flux w 0.00% EUR 96.05 
OBLIGATIONIHFOHDS 
B & P Vision Global Bond Seiectkxi w -1,06% EUR* 103.93 
BFC Masterfund High Yield. / w 1.21% EUR 98.64 

Fiat Liechtenstein Investment 
Fonds Vgrwaltung*AQ 
Heroengasso12 
9490 Vaduz 

Tel. +423/23519 42 
Fax +423/23516 66 

www.lgtooni  
lgtfonds@lgt.ixim 

AKTIEHFONDS 
First Uechtenslön Swiss Fonds t -3.13% CHF 34.05 

jrm 
(JKNKK-Ul v • Mii.r 

Fortuna Investment AO 
RÄlkoretrasse 13 
9490 Vaduz 

Toi. *423/23205 92 
Fax +423/23615 48 

www.fortunainvesti  
investmont@gQnoral.cii 

GEMISCHTE FONDS 
Fortuna Europe Balanced Fund CHF t -4.13% CHF 89.57 
Fortuna Europa Balanced Fund EUR t -4.95% EUR . 98.39 
OBLIGATIONIHFOHDS 
Fortuna Short Term Bond Fund CHF t 1.36%.CHF 514.02 

Global Fund SotYlces AO 
Städile 17 
9490Vbduz 

Toi. +423/23681 40 
Fax +423/236 8146 

WWW.flfS.1 
lnlo@gfsJ 

AKTIINFONDS 
FAM American Equity Fund 
DUXTradingFund . 
GIMISCHTI FONDS 
Alpine Global Balanced Fund 

w,14.79% USD . 42.05 
w-13.35% USD 86.65 

v 0.48% EUR 100.46 

Hermann Fhunct AGmvK 
Austrasse S9 
9490 Vaduz 

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

wrtvtwTnanriSnanoQcom 
lnfo@hemiannllnanoe.oani 

AKTIIHSIGMINT AGmvK 
Silicon Valley Equities t -35.13% .USD 63.46 

% IFM Independent 
Fund Managerinent AO 
Auslasse 9 
9490Vfcduz 

Tel. +423/23504 50 
Fax +423/2320451 

www.tftYrfunds.oom  
ftn@ftfl.oom 

AKTIINFONDS 
Aquila International Fund -
Corby Swiss Equity 
Aquila International Fund -
Global Equity (CHF) 
CATAM European Equity Fund 
CATAM Swiss Equity Fund 
Odyssey Technologie Fund 
Principal Equity Fund - Europe 
Principal Equity Fund -
Japan Blue Chips 
Principal Equity Fund -
Japan Small & Mid Caps 
CONVUmBll FONDS 
Global Convertibie Bond Fund 
Principal Asla Convertibie 
Bond Fund • 
DACHFONDS 
Altematrend Fund 
FOF Infotoch Selectol 
FOF Science Selection 
GIMISCHTI FONDS 
CATAM Global Strategles Fund. 
Dynatrend Fund 
Talariton Fund - Pottfolio (EUR) 
Talanton Fund - Portfölio (USD) 
OBLIGATIONIHFOHDS 
Aquila International Fund - . 
Global Bond (CHF) . 
SONSTIGE FONDS 
CATAM Alternative Investment Fund 
CATAM Japan Advantage 
CATAM.Rising Sun 
GFA International Fund -
Equity Grcwth (EUR) 
GFA International Fund -
Opportunity(EUR). • 
RHG Dynamic Fund 

w -2.99%. CHF 1'012.50 

w-11.02% 
w-10.26% 
w -3.51% 
w 0.00% 
w -5.46% 

w 5.52% 

w 6.54% 

w -1.60% 

w .  6.90% 

CHF 596.09 
EUR 971.16 
CHF 677.75 
JPY . 940.55 
EUR 894.15 

JPY 5'505 

JPY 5'557 

EUR 943.42 

CHF 1*383.69 

v -1.84% USD 991.85 
w-26.75% EUR 695.30 
w-2253% EUR 777.70 

v -2.55% CHF 874.03 
w -7.46% CHF 836.33 
w -1.81% EUR 953.92 
w -5.25% USD 968.11 

W 0.33% CHF V030.88 

v , 1.71% USD 1*133.41 
v 12.58% CHF 666.36 
W -3.98% CHF 886.58 

v 9.34% EUR 93.73 

v -7.76% EUR 
w -0.83% CHF 

83.01 
99.17 

Internationale Fonds Service AO 
Sdmedgass6 
9490Väduz 

Toi. +423/23563 79 
Fax+423/235 76 84 

www.vpbark.com  
Kos@\pbark.oom 

AKTIEHFONDS 
Admiral Global Equity Fund -w 
Aöed Fnanco Fund-Growth TrancheA w 
ABed Rnance FuncUSrawth Tranche B w 
ICSGPremium World Fund w 
OakTreeFund \ v 
Value Holdings Capitai Partners Fund t 

•12.68% CHF 
•14.54% EUR 
14.54% EUR 
•9.96% CHF 
-9.81% EUR 

44,14 
87551 
875.21 
74.51 
85.90 

0.01% EUR 1'000.06 
LOT Fondaleltung AQ 
Hertongosse 12 
9490 Vaduz 

Tel. +423/23519 42 
Fax+423/23516 66 

' * 
www.lgtooni 

lgttonds@tgtooin 

GIMISCHTI FOHDS 
LGT Strategy 3 Yeare (CHF) 
LGT Strategy 3 Yeare (EUR) 
LGT Strategy 4 Years (CHF) 
LGT Strategy 4 Yeare (EUR) 

OB1IGATIOHIHFONDS 
LGT Strategy 1 Year(CHF) 
LGT Strategy 1 Year(EUR) 
LGT Strategy 2 Yeare (CHF) 
LGT Strategy 2 Yeare (EUR) 

w -0.73% CHF T003.35 
W <194% EUR 1'051.49 
w -2.92% CHF 940.80 
w. -2.49% EUR 989.62 

w 1.02% CHF 1'073.55 
w 1.47% EUR 1'115.74 
w ' 0.75% CHF 1'071.70 
w 1.50% EUR 1*139.64 

LLB Fondtleitung AO 
Städte 17 
0490 Vaduz 

Tel +423/236 81 40 
Fpx +423/2368146 

wwwJb-tjndsJ 
InfagfoJündsJ 

AKTIINFONDS 
LLB 50 Leaders Invest .t 
LLB 50 Leaders Stufen Invest II t 
LLB A&O Invest t 
LLB Fit for Life Invest t ' 
LLB High Tech Stufen Invest ; t 
LLB Liechtenstein Banken Invest > t 
LLB PortfoUo Invest Aktien Europa ' t 

t LLB Portfolio Invest Aktien Japan 
LLB Portfofo InvestAktien 
Nordamerika t -
LLB Portfolio InvestAktien Schweiz. t 
LLB Regio Bodensee Invest ' t 

COHVIRTIBll FONDS 
LLB TOPportunitiea Invest 

-10.74%CHF 
-1050% CHF 
4.12% CHF. 
-9.46% CHF 
-27.96% CHF 
-2.04%CHF 

-15.59% EUR 
4i14%JPY • 

14.67% USD 
•Z72% CHF 
1.65% CHF.. 

9455 
81.65 
92.85 
91.70 
44.80 

217.70 
73.53 

10.117 

133.40 
149.70 
109.85 

t 0.60% EUR 100.82 
GIMISCHTI FONDS 
LLB 50 Leaders Styfert Invest III t -3,39% CHF 96.75 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (CHF) t -0.83% CHF 98.65 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (EUR) t: -2.84% EUR 103.16 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (CHF) t -4.31% CHF 89.00 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (EUR) t -6.68% EUR 96,77. 
OBUGATIONIHFONDS 
LLB Euro Alternativ Invest w 2.60% CHF 98.60 
LLB Global Bond Trend Invest w . 0.93% CHF 90.85 
LLB Portfolio Invest ObOgationen CHF t 2.15% CHF 113.05 
LLB Portfolio Invest Obligationen EUR t 156% EUR 62.93 
LLB Portfofo Invest ObSgationen USD t '  "4.27% USD 131J01 

E Löwinfond* AO 
Prodafant 21 
9490Vbduz 

Tel +423/2350090 
Fax +423/2350091 

wwwJoewerfcndioofn 
Mo@loeweniond9.oom 

AKTIINFONDS 
Löwen Equity Fund 
Löwen Investment Fund - Growth 
Löwen Investment Fund-
New Markets. 
COHVIRTIBll FONDS 
Löwen Investment Fund-
Corivertibles . 
OBUGATIONIHFONDS 
Löwen Bond Fund 

w -1359% CHF 80.88 
w-23.79% EUR, 38.61 

w .-31.70% EUR 1853 

w -0.61% EUR 91.78 

w -054% CHF 100.32 
ProlltFundComAQ 

L P l V l  U J  Hetrengasso 21A 
9490 Vaduz 

Tel +423/2350777 
Fax.+423/235 07 78 

wvw-proWundoom 
Wb@pro(Mndoom 

AKTIINFONDS 
PFC Japan Asia Equity Fund 
SONSTICE FONDS 
PFC Global Macro Fund 

w 5.57% JPY 373*449 

w -0.36% USD 833.07 
. SericaFonddettungAO 

PtlugslrBSäo 16 
9490Vbduz 

TeL +423/236 54 99 
Fax +423/230 6085 

ww*ueri-value.l 
fonds^sericaoom 

AKTIINFOHDS 
Seri-\felue America Growth 
Seri-\felua Europa Equity Growth'' 
Seri-Valuie Far East Equity Growth 

DACHFONDJ 
Seri-Value Attemativo & Equity 
Fund-of-Funds • 

GIMISCHTI FOHDS 
Seri-Value Global Portfölio ' 
Seri-Value Inoome ' 

W-10.72% USD 7ai8 
W-7.03% EUR 7055 
w 2.49% Jpy 7699 

.w -4.96% CHF 95.04 

W -1.69% CHF 
w -0.04% CHF 

103.70 
10654 

swiss f l rst  twl>tfln<(U«)Anlaoega«alltchift AOmvK 
— — .  Moioitüterasse 5 Tel. +423/2371144 

Postfach 1617 HotSno 06002244 
9490 Vaduz - Fax +423/23211 55 

WWWLMtSSflrctl 

AKTIIHSIGMIHT AGmvK 
Swiss Core Values 
US Better \^lues 
USCoreAÄlues 

t -7.04% CHF 80.13 
t -4.62% USD 90.39 
t -ZQA2% USD 73.81 

TheFundAQ 
Herrengassa 21A 
&490 Vaduz 

Tel. +423/237 5810 
Fax +423/237 5811 

www.thelUrell 
M o @ M n d i  

AKTIINFOHDS 
TF Growth'Global Equity Fund 

GIMISCHTI FONDS 
Rhein Investors Global Mix 

,W -4.85% EUFi 818.40 

t -950% EUR 4538 

VP Bank FondaWtung AO 
Sctmedgasa 6 
9490VMUZ 

Tel +423/2356279 
Fax +423/2357746 

wwwivpt)ank.oon) 
vp(@»Ti)ar*.oom 

AKTIINFOHDS 
VP Bank Aktienfonds Euroländ 
VP Bank AMiefl'fonds Japan 
VP Bank Aktienfonds Schweiz 
VP Bank Aktienfonds USA 
VP Bank Aktienfonds Top 50 
Europa TrancheA ' 
VP Bank Aktienfonds Top 50 • 
Europa TranchaB 
VP Bank AMienfbndsTop 50. 
USA TrancheA' 
VP Bank Aktienfonds Top 50 
USATrarichsB 
VP Bank AkSenfonds Top 50 
Welt TrancheA " . 
VP Bank Aktienfonds Top 50 
WeltTraneheB 

t -14.36% EUR 
t 6.79% JPY 

, t  -1.34% CHF 
t -12.05% USD 

t -7.10% EUR 

t -7.10% EUR 

t-10.99% USD. 

t -10.99% USD 

t -13.57% USD 

t -1357% USD 

825.01 
5T341 
831.90 
694.49 

49856 

498.56 

773.06 

773.06 

91951 

91951 

GIIDMARKTFONDS 
VPBa*Cash&Ge)dm!»1dfoncl3CHFt 
VP Bank Cash & Gddrraridfahds EUR t 
VPBankCash&GebmarWfondsUSDt 

GIMISCHTI FONDS 
VP Bank Anlagöbelforids 
für Stiftungen (CHF) 
VP Bank Anlagezielfonds 
für Stiftungen (EUR) 
OlllGATIONINFÖNDS . 
VP Bank ObDgatlonwifbnda CHF 
VP Bank ObBgatiönenfonds EUR 
VP Bank Obligationenfonds USD 

1.88% CHF 1D81.82 
252% EUR 1-13138 
254% USD 1-302.01 

t -150% CHF 983.03 

i -3.18% EUR 1-01&41 

2.05% CHF 1-05132 
0.83% EUR 1t)98.67 
4.47% USD 1726.42 

".2- 3 4 8 •, 

U g g ri t e ;  
1.) Fondsname bzw. Segmentsname 
2 )  Handetbarkeit {l)=taglichr (w>=vA3chentKch (̂v)=vafiöbeJ 
3.) Performance SÖt 1.1.2002(GekJmaiWfondssainuafisl<*1) . 
4.)Referenzwähmng .• 
5.) Nettoinventarwert+/-Kommission 

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


