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Von der Techneloglegesellschaft zuruck
‘ zur Agrargesellschaft?

Die Schwindsucht der Technolo-
gietitel in diesem Jahr und be- .

sonders in den vergangenen
Wochen hat fiir einige promi-

nente Namen zu Bewertungsni-
veaus gefiihrt, die jenseits ver--

«niinftigerweise zu erwartenden
Wachstumsraten liegen. So ‘ist

die Bewertung von Lucent Tech-
ehemaligen
‘Borsenliebling und Highflier,

nologies, einem
von einem Héchstkurs (ad-
justiert um Verkidufe von Fir-
menteilen und Dividenden) von

liber 60 USD auf ein Vierzigstel

dieses Werts gefallen.

Lucent, die «amerikanische Siemensn,

wird in Massstében wie Preis zu Buch-

wert, Preis zu Umsatz oder Unterneh-

‘menswert zu EBITDA, derzeit tiefer be-

wertet als der Traktorenhersteller John
Deere. Da nicht anzunehmen ist, dass
der Agrarsektor in den nichsten Jah-
ren héhere Wachstumsraten aufweisen
wird als die Telekommunikationsin-
dustrie, muss von einer Unterbewer-
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-tung von Lucent ausgegangcn werden.

zumal den Schulden von USD 3.3 Mia

_eine Liquiditdt von USD 4.8 Mia ge-

gentibersteht ... wenn die Zahlen stim-
men..! . ,

Nach den Skandalen um Enron
und Worldcom gehen die Mirkte of-
fenbar davon aus, dass Gelegenheit
Diebe macht. Tatsichlich ist das
Anreizsystem der . Aktienoptionen,
das die Interessensiibereinstimmung’
zwischen Unternehmensleitung und
dem Aktiondr sicherstellen sollte,
mancherorts zu einem Uberanreiz
geworden und das Elfte Gebot («Du
sollst dich nicht erwischen lassenl»)
ist wie manch anderes Gebot cben
lingerfristig nicht einzuhalten, be-'
sonders wenn wie bei Worldcom mit
einem plumpen Taschenspielertrick
die Aufwendungen zu Investitionen
wurden. , ,

Gegeniiber  fritheren Rezessionen
fallt auf, dass der Konsum nicht ein-:
gebrochen ist. Eine Untersuchung un-
ter US-Konsumenten ergab allerdings,
dass die fallenden Hypothekarzinsen
und die giinstigen Finanzierungskon-
ditionen fiir Neuwagen gerade in den
unteren Einkommensschichten die

Ausgabefreudlgkelt forderten. Dle
Besserverdienenden hingegen muss-
“ten in den letzten Jahren herbe Riik-
kschlige in lhren Aktienportfeuilles

.hinnechmen und verspiirten offenbar -

weniger Lust an ausgedehnten Shop-
pingtouren durch die Luxustempel.
Der geschitzte Anstieg der Konsum-
ausgaben 2001 gegeniiber dem Vor-
jahr betrug fir das einkommensreich-
ste Filnftel der amerikanischen Bevl-
kerung nur 2.3 %, wihrend die restli-
chen vier Finftel die Ausgaben um
6.4 % steigerten. In den 8 Jahren zu-
vor steigerte das einkommensstarke
Fiinftel die Ausgaben im Schnitt um je
7 %, der Rest um je 5.2 %.

Die Hoffnung, dass dieser Rezession
nicht eine noch. grossere Depression
folgt, beruht auf dem weiteren tapfe-
ren Durchhaiten des Konsumenten, der
das Schiff iiber Wasser halten soll, bis
die Unternehmensnachfrage wieder zu
einem Wachstumstreiber wird. Die sich
stabilisierenden . Fundamentaldaten
‘deuten denn auch nicht auf eine
«Double Dip»-Rezession hin.

Die Preise fiir PCs, Taschencomputer-
und dhnliche Gerite sanken einerseits.

aufgrund der schwachen Unterneh-

mensnachfrage, an_dererselts aber auch
durch den harten - Konkurrenzkampf

im PC-Vertrieb, getrieben vom Direkt-

versender DELL. Auch wird das seit 20
Jahren ‘gilltige More'sche Gesetz, wo-
nach im {ibertragenen Sinn. die Com-
puter alle zwei Jahre die Rechenkapa-
zitiit verdoppeln, wéhrend  sich der

Preis halbiert, durch Rezessionen nicht
ausser Kraft gesetzt, Die Entscheidung .

fiir einen neuen PC ist dem Konsu-

menten durch die attraktiven Preise

erleichtert worden, mehr und mehr
zeichnet sich aber ab, dass bis auf eine
geringe Minderheit an Leistungsfana-

tikern die zusitzlich gebotene Rechen- .

leistung keinen Kaufanreiz mehr éus-
1ost. .
Die Gewmnwarnung von INTEL

zeigt, dass die sich abzeichnende Sit- .
tigung im PC-Markt nicht mit mehr -

Rechenpower aufzufangen ist. Im Ge-
genteil: Durch die Einfiihrung immer
schnellerer Prozéssoren. wurden die
Preise ‘der nur wenig leistungs-
schwicheren Modelle massiv gesenkt,

auch um den ' Hauptkonkurrenten:
AMD fernzuhalten. AMD hat durch

leistungsfihige  Prozessoren  zu
Kampfpreisen einen Marktanteil von’

insgesamt 22 % .erobern kénnen, al-
lerdings sind AMD-Prozessoren bei

grosseren Unternehmen nur zweite. -
- Wahl: der Marktanteil betrigt in die- -

sem Segment 9.7 % in den USA und

-8.4 % in Europa. Bei anziehender Un-

ternehmensnachfrage misste also IN-

TEL stétker als AMD. profitieren kén--

nen.” - ’

Insgesam( zeigt der Markt der Tech- |

nologietitel: ein - durchzogenes- - Bild:
Neben vielen nunmehr fair bewerteten

- Titeln sind auch ' Unterbewertungen
feststellbar, die grundsétzlich als Kauf- -

gelegenheiten cingestuft werden miis-
sen. Die'-momentan erhdhte Volatilitit,
getrieben durch singulire Erelgnlsse

- wie Buchhaltungsskandale, trifft Un-

ternehmen in unvorhersagbarer Weise
und reisst ganze Subsektoren mit in
die Tiefe, so dass cine gute Diversifika-
tion {iber Sektoren und Linder hilft,
die sich bieteriden Chancen optlmal w

: nutzen
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Die alleinige mhalthche ,Ve.ra‘ntwor-'
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Netto-Inventarwerte der liechtensteinischen Anlagefonds

Accuro AM Fondsieltung AG Tet. 4423123347 07 . FMIn t Tel. +423r235 04 50 ’ LLB Fondsleltung AG Tol. «zarmbuo ] Assfirst (Lie) Anlagegeselischaft AGnivK
LACCNRE _ poudost 80 ' Fax +42323347 08 7, Fund Maragomant AG Fax +42323204 51 soctatr Fax +423268146 awissfirst Melorhofstasse 5 BN L
9490 Vaduz ’ 7 Austrasse 9 9490 Vaduz Postfach 1817 Hofline 080022 44
. WWW.BCCUNO.OMg ”l 9490 Vaduz veww. imfunds.com N www, Ib-funds § . 8490 Voda .. - P Wmﬁ 55;
. info@accuro.on . m@rkg.com info@ib-funds.§ - : ‘e swissfirsi@swissBrst)
AKTIENFONDS e AKTIENFONDS AKTIENFONDS ; o "1 - lammiensecment Asuvu R
Accuro Global Foaus Fund, 1.2150% ER 82| | Aiaintematonal Fund- * | |1LB 50 Leaders Invest - -t -1443% CHF 9035 | | Swiss Core Values 't -1281% CHF  75.18
op . S Corby Swiss Equity w -1627% CHF 873.98 LLB 50 Leaders Stufen Invest If t. -13.72% CHF 7845 \US Bettet Values t -1050% -USD  84.82
Classic Fund ManagomentAG Tel. +4232323739| [ Aquila Intemational Fund -- LLBA& O Invest o ‘t . 0.76% CHF 8850 US Core Values t-27.91% USD 66.88
Phugst. 20 Fax+423233%050| | Global Equity (CHF) © w-1984% CHF '537.03 | [LLBFitforLielnvest - . 't -1538% CHF ~ 8570 '
8450 Vaduz . CATAM Ewropean Equity Fund - w-17.91% EUR 888.37 LLB High Tech Stufen Invest *t: ~35.36% CHF = -40.20 TheFund AG Tol, +423/2375810
‘ wwwdassindd| | CATAM Swiss Equity Fund - w-1091% CHF 625.76 LLB Liechtenstein Banken Invest .t . -4.67% CHF 211.85 ﬁ Harengasee 21A Fax ~4237237 581
bwm@bsm.chl | Odyssey Technologie Fund ~ + w-20.76% USD 79242 LLB Portfolio Invest Aktien Europa * t +18.00% EUR  71.43 TF 6450 Vaduz * theund
AKTIENFONDS ] | Principal Equity Fund - Europe w-1458% EUR 807.84 LLB Portfolio InvestAktien Japan * t  -1.88% JPY = 9.532 | b . Bioviior B
Classic Giobal Equity Fund w -195% CHE 22025 | |hincieal Equity Fund- 203% Y 8 LLB Portioiolnvest Aldien -~ . ——
Classic egEquityFund w- 032% CHF 197.50 Japan Blue Chips w Y  §090. Nordamerika .t -18.83% USD 126.90 AKTIENFONDS - Lol PR
. ’ . | Principal Equity Fund - e T LLB Portfollo Invest Akfleri Schwelz t -7.95% CHF 14165 . TFGmwthGlobalEquxtyFund -15'03% EUR 73062
0 CmtllFmdMamomMAG Tel sa233880999| | Japan Small & Mid Caps w'150% JPY 5294 LLB Regio.Bodenses Invest t 548% CHF 10215 GEMISCNTE FONDS
. Landstr.8 Fax +423/388 99 90 y < i Cee A
A CONVIRTIBLE FONDS . COMVERTIBLE FONDS v y : S
P | Gobal ConveribloBondFund  w 326% EUR. 92921 | | LB TOPporuniies ivost -~ 1 084% EUR 2033 | Rhei vestos GlotelM .~ 1 -1013% B, e
- Bonstarhnd Bo'r:d?’ind yorhe w 502% CHF 135931 GEMISCHTE FONDS el ' VP Bank Fondsielng AG o TR 2T
AKTIENFONDS . LLB 50 Leaders Stufen Invest il t 474% CHF 9540 : Schwedgass 6 " Fax 4232357746
B8 P Vision Global Equiy Selection w:22.57% CHE = 5665 | |PACHPONDS x LLB Vorsorge Invest Erag (CHF) 1 -1.89% CHF" '67.60 S480Vaduz o
B& PVision OptiMixWorld -~ ~ w" 1.01%.EUR 11357 | |Allematrend Fund v -197% USD 99057 |LLB VorsorgelnvestErrag (EUR) 1 3.49% EUR 10248 , _wwwvpbark.com] ¢
BFC Masterfund North America w-20.2% USD 7644 FOF Infotech Selection w -3953% EUR - 574.05 LLB Vorsorge Invest Zuwachs (CHF) t ~ -6.62% CHF - 86.85 - . vpl@vpbank.com|
BFC Prima Invest w-1287% EUR 6201 | |FOF Sdence Selecion w3507% EUR 64929 | |LLBVorsorgo Invest Zuwachs(EUR) U -875% EUR 0463 | [ o - ;
DACHFONDS . GEMISCNTE FONDS _ OBLIGATIONENFONDS o "1 VP Bank Aktienfonds Top 50 Vo
B & PWorid Vision w-1350% EUR 8878 | |CATAM Global Strategles Fund - v '-294% CHF  870.51 LL8 Euro Altematlv Invest W 235% CHF 9835 |- | Euroon Tranche A P "y X40AT% EUR 462.10
Epikur Fund - Flux_ - w-1299% EUR 8701 [DynarendFund - w-1558% CHF 762,89 LLB Global Bond Trend Invest. _ w "-035% CHF - 8985 | * | yp pank Adenfonds Top50 © -« .~ -
anucaTowgwronDs s o (U AN IS g | |srumpinel oo 0 2900 OF 138 | | g o B a2
B4 PVision Global Bond Selection w -2.33% EUR 10259 | | Telanton Fu io(USD) - w 917% U : L oo o bt USD . 5.32% USD 13244 |. | VPBankAkdenfonds Top50.~ .- . -
BFC Masterfund High Yied w -123% EUR 9626 | |OBLIOATIONENFONDS < - i " | USATranche A t -1540% .USD  734.79
: : S - - | Aquila Intemational Fund - ’ = towenfonds AG - Tel. +423/2350090 VPBankMerdondsTopSO . Tt Co
First Llochtenstein nvestment - Tel. +4232351942| | Global Bond (CHF) w 004% CHF 1027.93 ;r;gamf Fax +423/2350091 USATranche B . t -15.40% USD . 734.79
oy rwaltungs-AG F: S : : : enfonds g : :
FL Tompmer FEERIEE sonsnir ronDs ' ’ | woiometorsaom| | T o050 L +1535% USD. 90030
MR aa00 \isduz wwwmcom a;m?ltemamlnmwund‘v (2)«11?;/: ga? 1;&23 ] Info@loewonfonds.com VPBankN(ﬂanfondsTopm f_ o PR
' RS GRS bk O T | WO Ty | | | S 2 2
‘ © ) GFA Intemnational Fund - - . n Equity Fu - E ~ Y
AXTIENFOHDS onds { 725% CHF 3260 Equity Growth (EUR) v -205% EUR = 8396 Lowen Invesment Fund- Growth ,w-3375% EUR 3356 | |VPBankAktienfonds Japan .._-t 048% JPY 53953
First Liechtonstein Swiss Fi _tn . GFA International Fund -. S Léwen Invesiment Fund - ~ VP Bark Aktienfonds Schwelz - - . 8. -8.61% CHF * 767.47
Fortuna lnvestment AG Tel. 442323205 92| | Opportunity (EUR)- v-1828% EUR 73.54 .| New Markets w ~46 83% EUR -14.49 | VP.BankAkﬁenfondsUSA : 1 -16.14% USD - 669.08
Ralonasse 13 Fax+423236 1548| . | RHG Dynamic Fund W TAT% CHF %283 | | onyeRTIBLE FONDS . S e
0490 z e | CORVERIIGLE FORVS . ©omnge . sl . . :
: www.forunainvestl Internationale Fonds Service AG  Tel, +423/2356370 waenlnvestmentfund- . L GEIDIARKHOIDS . . L
) ivostmeni@goroicn| | 0 Al K 3 Samaiass Fax+4232357604| | Convertibles H;»w_,_f.zng"/? .'_EU.R,:;;??"_Z; 4 vvgmmaewwmgug :a..;.g'& GHF Tae3te
T : : OBLIGATIONENFONDS o ‘ Geldmardfonds 2 :
glmscsm PONDS  CHF 1 -560% CHF 8t | oottt oo wesi Bond Fund. , w -183% CHF ' 8872 | |VPBankCash& Geldmarktionds USD! ; 2.19% USD 1303.91
FommaEwopeBalancedFundEURt -619% EUR 9710 AKTIENFONDS N ProftFundComAG Yol 42372350177 GEMISCNTE FONDS L o o
- K o : [pl‘ﬂflt] Hemmgasse 21A (Fax +4232350778| .- | VPBankAnlagezielfonds . -+~ - : '
FonunaShodTennBondFundCHF t 171% CHF 51581 | |AlledFinance Fund-Growth TrancheA w-23.79% EUR 785.10 | - s wewpottedeom| | VP BankArlagazietfonds © .-
Global Fund Servicos AG Tol, +423236 81 40 f’mmeﬂwahTmB w-2379% EUR - 785.10 into@proftndcom| | firStifungen (EURJ . - .~ t. -3.28% EUR 1015.36
' S0 v P 8 | PN Mok EUR  vo4 | |AKTIENTOWDS ' ' OBLIGATIONENFONDS .~ ' *
9490 Voduz . ree Fu =10 . Y . j ] . o A
- ] e e ek B 00142 :’S°:a":"“.?;i“:"““-"" R SR e onmomnt ot | 1 Ok
NSTIOE : TR T !
— : Sl wdliaveniia Facedousss 166s| | PFC Giobal Macro Fund W 7M1% USD® 78131 | | VP Bank Obligationenfonds USD " 1. 6.59% USD 123951
AKTIENFONDS S ; S e PropasLsy M , R
FAM American Equity Fund - .w-2130% USD" 38.84 . 9490 Vadhz " wwwigtcom SedaFoMslelmngAc Yol. +4237236 5408 : T s : o
DUX Trading Fund w-21.509<',‘-EUR 78.59 o ’ igttonds@igtocm | . ® mw ‘Fa:f +423236 56,85 L
‘ g,mg’égg;gammpw v-211% EUR o787 | |GEMISCHYE FomNDs ~ : : et sortvako
] | LGT Strategy 3 Years (CHF) w -287% CHF 983.70 el o
mmf;l;ma%vﬂ Faxrasyaossaco|s |LGTiStrategy 3Years(EUR) = ..w 278% EUR 1032.01:} |AKTIENFONDS , o ST
frrretretall ‘ LGY Strategy 4 Years (CHF) w -763% CHF 89520 | |SerValueAmericaGrowth =~ - w-18.34% USD . 7161
: wwwhemanrfnance.com} LGTStrategy4Years(EUR) w -7.06% EUR 1943.24 Serl-Value EUYOPBEQUWGI‘UWU’I w-13.27% EUR' 6563 4 : ) 2 3 4
. ] info@hermannfinance.com ‘OBIIOAIIONINIONDS . e Seﬂ-ValueFarEastEqul\yGrth w 312% JPY - T2T7 = d Lo -
¥ WENT. A | LGT Strategy 1 Year (C . 138% CHF 1'077.35 | . | DACHFONDS - L Legende: - : B
gagg:\'}:nf,ﬁ'g‘:&‘m;‘."”“ . 1-3846% USD- 6020 - Lersm%:gyng%esg o 3 ;232/‘; EUR 1'124.09 SerWalueNlemﬂva&Equﬂv _ o e 1,) Fondsname bzw. Segmenﬁmame : s
ot - ROURNEEE : - | LGT Strategy 2 Years (CHF) . w  1.15% CHF 1076.00 Fund-ofFunds . . "w 419% CHF ~ 9581 2.)Hmdelbatk9st(()=tﬂgrm(w)w¢6d\enﬂld1(v)=varlabel
o ' LGT Strategy 2 Years (EUR) w 2.17%_.EUR 1'147.18 GIHISCH" FONDS ’ J e 3.) Performance seit 1. 1. M(ammm)
. o B ’ |- | SerValue Global Portfolic . | w 5.06% GHF 10044 | |4.) Referenzwihrurig - : '
* , . | SertValue Incorme w 298% CHF 10395 -S)Neminventamn +F- Koramission

LAFV Llechtenstemlscher Anlagefondsverband
Herrengasse 21A ¢ 9490 Vaduz Tel. +423/7910791 « Fax +423/2350778 « E-Mail mfo@lafv.h ° Www. Iafv li




