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Konjunkturelles Umfeld weiterhin labil 
Eine Momentaufnahme - LAFV-Gastbeitrag FERI Trust, Gesellschaft für Finanzplanung mbH, Bad Homburg 

Nach den überwiegend noch 
positiven Signalen im ersten 
Quartal zeigt die globale Kon
junktur zunehmende 
Schwächesignale. Wichtige Frü
hindikatoren (ISM-Index; Lea
ding Indicator, Consumer Con-
fidence, IFO etc.) mussten in 
den letzten Wochen spürbare 
Rückschläge hinnehmen. Auch 
die weltweiten Rohstoffpreise 
bestätigen das Bild einer vor
übergehenden Schwächeten
denz, ebenso wie die heftigen 
Reaktionen der weltweiten Ak
tien- und Rentenmärkte in den 
letzten Wochen. 

Diese Eintrübungen reflektieren zahl
reiche Entwicklungen, die un te r  dem 
Stichwort «strukturelle Altlasten» u n 
sere Skepsis hinsichtlich Stärke u n d  
Nachhaltigkeit des kommenden Auf
schwungs begründet haben.  Speziell 
die weltweit hohe Verschuldung sowie 
das anhaltend schlechte .Gewinnum
feld der  Unternehmen (Überkapazitä
ten, Wettbewerbsdruck, Restrukturie-
rungskosten etc.) wirken belastend 
und  bremsen eine starke Gewinnerho
lung der  Unternehmen. Da so eine 
«klassische» Verbreiterung des Auf
schwungs durch steigende. Untemeh-
mensinvestitionen unterdrückt wird, 
bleibt das konjunkturelle Umfeld wei

terhin labil. Wenn zudem auch noch 
die derzeitige Schwäche der  Aktien
märkte länger  anhalten würde, käme 
ein weiterer ernstzunehmender Belas
tungsfaktor  für  die US-Wirtschaft und  
damit  fü r  die Weltkonjunktur h in
zu. 

Ausblick 
Obwohl das Bild eines beginnenden 

Aufschwungs in den USA a m  deut
lichsten erkennbar ist, deuten auch 
dort in den  vergangenen Wochen 
zahlreiche Indikatoren a u f  eine Ver-

• langsamung der  Konjunkturerholung 
hin. Die US-Konsumenten zeigen zwar  
immer noch  anhaltende Nachfrage auf  
hohem Niveau. Gleichzeitig laufen j e 
doch «Vorzieheffekte» der  letzten 
Quartale zunehmend aus. Auch d a s  
starke BIP-Wachstum im ersten Quar
tal von  6,1 Prozent beruht  massgeb
lich a u f  Staatsausgaben sowie einem 
erhöhten Lageraufbau u n d  ist somit 
keinesfalls nachhaltig. Weitere Risiken 
liegen zu r  Zeit im Uriternehmehssek-
tor, w o  eine nachhaltige Gewinnerho
lung zumindest  fraglich erscheint. So
mit bleibt unser  Szenario, wonach  es 
nach d e m  schnellen «Anspringen» der 
Wirtschaft bald z u  e iner  Abflachung 
kommen könnte, weiterhin intakt. So
wohl die Tatsache, dass US-Konsu-
menten bei schwacher Börse deutlich 
zurückhaltender als bisher agieren 
werden, wie auch  die hartnäckigen 
Strukturprobleme in J apan  (Deflation) 

u n d  Europa (mangelnde Flexibilität / 
Arbeitslosigkeit), gekoppelt mit den 
Effekten eines schwächeren US-
Dollars, limitieren das Potential für ei
n e n  tragfähigen weltweiten Auf
schwung. Zusätzlich dürften auch die 
seit Jahresanfang kräftig gestiegenen 
Ölpreise gegen Ende des Jahres eine 
tendenziell konjunkturdämpfende 
Wirkung entfalten. 

Markteinschätzung 
Die Märkte durchliefen im zweiten 

Quartal sehr heftige Turbulenzen, die 
sich im Juli nochmals verstärkt fort-

, setzten und  die z u  neuen extremen 
Tiefständen a n  zahlreichen Aktien
märkten geführt haben. Fast alle Akti
enmärkte notieren nun  deutlich unter  
d e n  Tiefs vom letzten September. Aus
löser dieser Korrekturen war, neben 
immer  neuen Enthüllungen zur US-
amerikanischen Bilanzpraxis, insbe
sondere die Sorge, dass die bisherige 
Konjunkturerholung zunehmend aus
laufen könnte, noch bevor  dies zu ei
n e r  deutlichen Erholung der Unter
nehmengewinne führen konnte. Of
fensichtlich ist in den letzten Wochen 
de r  deflationäre Druck j n  der  Welt
wirtschaft erneut deutlich angestie
g e n .  

Da auch die Aktienbewertungen 
n icht  wirklich günst ig waren, zeigten 
s ich die Aktienmärkte sehr  anfällig für 
Korrekturen. Das Ausmass der Ab
wärtsbewegung ha t  j edoch  mittlerwei

le klaren Baisse-Charakter u n d  liegt 
mit  knapp - 5 0  Prozent seit März 2000  
gleichauf  mit d e m  grossen Bear Mar 
ket v o n  1973/74, d e m  stärksten Akti-
enmarktabschwung der  Nachkriegs
zeit. Erstaunlich g u t  haben die pazifi
schen Schwellenländer bisher diese 
Krise überstanden, zumal dort der 
schwächere US-Dollar zunehmende  
Probleme für die Wettbewerbsfähig
keit schafft. Da das  aktuelle Konjunk
turbild auch weiterhin noch Ent täu
schungen bereithalten dürfte, bleiben 
die Aktienmärkte bis a u f  weiteres l a 
bil. 

Nach den scharfen Rückschlägen 
der  letzten Wochen könnte allerdings 
im dritten Quartal eine kräftige Ge
genbewegung erfolgen. Mittel- bis 
längerfristig bleibt allerdings a u f 
grund hoher  Bewertungen eine labile 
Markttendenz wahrscheinlich. 

Strategie 
Die extremen Marktkorrekturen bei 

Aktien belegen erneut, dass die Erho
lung der Weltwirtschaft keinesfalls ge 
festigt ist. Verschiedene Ereignisse i n  
der Realwirtschaft (deutliche A b -
schwächung des US-Dollars, Einbruch 
des mexikanischen Peso, Rückgang 
verschiedener Rohstoffpreise, Rück
gang  v o n  Chip-Preisen etc.) hat ten 
darauf  bereits im Mai hingedeutet.  
Hinzu kommt eine Vertrauenskrise der 
Anleger, die aus immer neuen Bilanz-^ 
Skandalen in den  USA resultiert. Nach 

den extremen Korrekturen mit - 3 5  
Prozent im Gesamtjahr u n d  - 2 0  Pro
zent n u r  im Juli scheint der  Markt n u n  
jedoch zu übertreiben u n d  re i f  für  eine 
temporäre Erholung z u  sein. Wir  emp
fehlen deshalb vorübergehend eine e t 
was offensivere taktische Positionie
rung  mit folgenden Schwerpunkten: 
taktische Aufstockung der  US-Aktien-
märkte (bei anhaltendem Dollar-Hed-
ging); Europa/Japan neutral; Pazifik-
Emerging Markets übergewichtet. 
Hinsichtlich der Style-Allokation soll
t e  «quality» weiter bevorzugt werden, 
aber  opportunistisch durch aktive Bei
mischungen in «Growth Style» ergänzt  
werden. Rentenpositionen haben nach 
de r  starken Performance im Juli klar  
a n  Attraktivität verloren, bleiben j e 
doch als «Risikoschutz» noch interes
sant.  A u f  der  Währungsseite rechnen 
wir, nach  kurzer Gegenbewegung, mit 
e inem weiteren Verfall des USD, wes
halb Währungshedges gegen USD bei
behalten werden sollten. Gesamthaft 
dürfte in  den kommenden Wochen fle
xibles taktisches Agieren gefordert 
sein. 

Verfasser: FERI Trust, Gesellschaft f ü r  
Finanzplanung mbH, Bad  Homburg 
vor der  Höhe. 

Die alleinige inhalt l iehe Verantwor
tung des Beitrages l iegt  beim Ver
f a s s e r .  
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ACCIIRO Aceuro AM Foodsleltung AG 
• Aetiestc 80 
0490 Vaduz 

Tel. +423/233 47 07 
Fax +423/233 47 08 

wwwaccuro.org 
lnfo@accuro.org 

A K T I I N F O H D S . '  • 
Accum Global Föcus Fund 
Aocuro Global Top 20 Fund 

t -20.95% EUR 
w-35.60% EUR 

•79 .05  
'70.00 

Claulc Fund Management AG 
Pllugste 20 
9490 Vaduz 

Toi. +423/232 37 39 
Fax *423/233 30 50 

- wwidassidUnd.l 
bwm@bwm.cfi 

A K T I I H F O H D S  
Classic Global Equity Fund 
Classic Leveraged Equity Fund 

w-18.77% CHF 
w-17.43% CHF 

182.45 
163.60 

J ,  
Cryital Fund Management AQ 
UndsttB 
9496 Balzers 

C F M 

Tel. +423/3889999 
Fax +423/388 99 90 

wwwcrystaWund.i 
cfm@aystaf-fundJ 

A K T I I H F O H D S  
B & P Vision Global Equity Selsction w -32.52% CHF 49.37 
B & P Vision OptiMix Work) w-14.78% EUR 95.81 
BFC Masterfund North America w-25.10% USD 71.76 
BFC Prima lnvest w-19.52% EUR 57.28 

DACHJ0ND3 
B & P World Vision 
EpikurFund-Flux 

w-22.77% EUR 
w-23.55% EUR 

O B I I G A T I O N I N F O N D S  
B & P Vision Global Bond Selectol  w -4.33% EUR 
BFC Masterfund High Yleld w -3.44% EUR 

79.27 
76.45 

100.49 
94.11 

Flrct Uectiteniteln Invmtnwnt 
Fonds V«twaltung*Aß 
Hemngasse 12 
9490 Vaduz 

Tel. +423/2351942 
Fax +423/2351066 

wwwlgtoom 
lgtfoncts@lfltcom 

AKTIEHFONDS 
First Liechtenstein Swiss Fonds t -22.33% CHF 27.30 

© I t / J l Ö  
(iKNKMAIJ WIM» •; 

Fortuna Inveitment Aß 
Räütonstrasse 13 
9490 Vaduz" 

Tel. +423/232 05 92 
Fax+423/236 15 48 

wwwlortijnaimesUI 
lrrrtKtmQnl@aoneral.cti 

G I M I 5 C H T I  F O N D S  
Fortuna Europa Balanced Fund CHF t -9.64% CHF 84,42 
Fortuna Europa Balanced Fund EUR t -9.68% EUR . 93.49 

O B I I G A T I O N I N F O N D S  
Fortuna Short Term Bond Fund CHF t 1.88% CHF 516.68 

Global Fund 8orvtea» AO 
Städte 17 
9490 Vaduz 

Tel. +423/236 94 00 
Fax +423/236 94 06 

wwwgfsJ 
lnfo@gfeJ 

AKTIEHFONDS 
FAM American Equity Fund 
DUX Trading Fund 

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

w-30.58% USD 
w47.75% EUR 

34.26 
52.25 

v -4.30% EUR 95.68 

Hermann Flnance AßmvK 
Austrasso59 
9490Voduz 

Tel. +423/399 3366 
Fax +423/399 33 60 

wwwhorrnanrtlnanooioom 
tnb@herniarmnnancaoGm 

A K T I 1 N S I G M I N T  A G M V K  
Silicon Valley Equltios t -62.54% USD 46.43 

IFM Independent 
Fund Management AQ 
Auetrasse 9 
9490 Vaduz 

Tel. +423/235 04 50 
Fax +423032 04 51 

wwwWund&ooni 
tfm@fka.oom 

A K T I E H F O N D S  
Aquila International Fund -
CorbySwtsa Equity 
Aquila International Fund -
Global Equity (CHF) 
CATAM European Equity Fund 
CATAM Swiss Equity Fund 
Odyssey Technologie Fund 
Principal Equity Fund • Europa 
Principal Equity Fund -
Japan Blue Chips 
Principal Equity Fund -
Japan Small & Mid Caps 

C O H V E R T I M E  F O N D S  
Global Convertible Bond Fund 
Prindpal Asla Convertiblo 
Bond Fund 

D A C H F O N D S  
Altematrend Fund 
FOF Infotech Selectol  
FOF Sdence Setedion 

G E M I S C H T !  F O N D S  
CATAM Global Stratagles Fund 
Dynatrend Fund 
Talanton Fund - Portfblio (EUR) 
Talanton Fund - Fortfolio (USD) 

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

S O N S T I G E  F O H D S  
CATAM Alternative Investment Fund 
CATAM Japan Advantago 
CATAM Rislng Sun 
GFA International Fund .-
Equity Growth (EUR) 
GFA International Fund -
Opportunlty(EUR) 
RHG Dynamic Fund 

W-24.60% CHF 787.02 

w -24.78% CHF 
w-27.12% EUR 
w-20.51% CHF 
w-32.02% USD 
w-22.56% EUR 

w -9.18% JPY 

w -6.69% JPY 

503.91 
788.72 
558.32 
679.77 
732.37 

4 7 3 8  

4 9 1 9  

w -6.15% EUR 901.66 

W. 2.84% CHF 1*331.18 

v -3.56% USD 974.47 
w -12.19% EUR 548.73 
w -34.13% EUR 658.66 

V -5.58% 
w-21.33% 

. w -7.63%" 
w -9.50% 

CHF 846.79 
CHF 710.95 
EUR 897.38 
USD 924.64 

w -0.32% CHF 1'024.26 

v 2.81% 
v 0.41% 
w-21.64% 

USD 1'145.65 
CHF 594.37 
CHF 723.56 

v -11.32% EUR 76.02 

v -22.47% 
w -4.12% 

EUR 
CHF 

69.77 
95.88 

international« Food* Seevtc« AO 
SchmedgassG 
9490 Vaduz 

Toi. *423/235 63 79 
Fax +423/235 7684 

wwwvpbank.oom 
tfos@VTD6enk.com 

A K T I E H F O N D S  
Admlral Global Equity Fund 
AEed Finance FuncKBrowth Tranche A 
Aiied Finande Fund-Growth Tranche B 
ICSG Premium Vforid Fund 
OakTreeFund 
Value Höltings Capital Partners Fund 

G E M I S C H T !  F O H D S  
The Cronos Global Fund. 

w-32.86% 
w -29.30% 
w-29.30% 
w -35.33% 
V -2834% 
t -8.59% 

CHF 33.94 
EUR 728.26 
EUR 728.26 
CHF 54.81 
EUR 68.25 
EUR 914.15 

t 0.67% EUR 100.67 
LQTFondtMtungAO 
Hofreogasse 12 
9490 Vaduz 

Toi. +423/2351942 
Fax+423/235 1666 

www Igt com 
lgtfonds@lgtoom 

G E M I S C H T E  F O N D S  
LGT Strategy 3 Years (CHF) 
LGT Strategy 3 Yeare (EUR) 
LGT Strategy 4 Yeare (CHF) 
I ß T  Strategy 4 Yeare (EUR) 

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

w -4.43% CHF 965.95 
W -4.01% EUR 1'018.97 
w-12.71% CHF 845.95 
W -11.56% EUR 897.55 

w 1.91% CHF 1'082.95 
w 3,08% EUR 1*133.48 
W 1.77% CHF 1'082.60 
w 3.67% EUR n 6 4 . 0 4  

M LLB Fondaleltung AO 
Slädtta 17 
9490 Vaduz 

Tel. +423/23681 40 
Fax +423/236 61 46 

wwwBxAjndU 
tnfc@S>Anls.l 

A K T I E N F O N D S  
H B  50 Leaders Invest t 
LLB 50 Leaders Stufen Invest II t 
LLB A & O Invest t 
LLB Fit for Uta Invost t 
LLB High Tech Invest t 
LLB Liechtenstein Banken Invest t 
LLB Portfblio Invest Aktien Europa t 
LLB Portfotlo Invest Aktien Japan t 
LLB Portfblio Invest Aktien 
Nordamerika t 
LLB Portfotio Invest Aktien Schweiz t 
LLB Regio Bodensee Invest t 
C O N V I R T I B I E  F O N D S  
LLB TOPportunities Invest 

-26.32% CHF 
-25.15% CHF 
-16.85% CHF 
-27.33% CHF 
-45.09% CHF 
-2168% CHF 
-29.99% EUR 
•9.35% JPY 

77.80 
68.05 
74.15 
73.60 
34.15 

169.60 
60.99 
B.807 

-27.26% USD 113.72 
-23.74% CHF 117.35 
-23.06% CHF 83.15 

t -8.36% EUR 91.84 

G I M I S C H T I  F O H D S  
LLB 50 Leaders Stufen Invest III t 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (CHF) t 
LLB Vbrsocge Invest Ertrag (EUR) t 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (CHF) t 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (EUR) t 

O B I I G A T I O N I N F O N D S  
LLB Euro Alternativ Invest w 
LLB Global Bond Trend Invest: W 
LLB Ftortfbüo Invest Obligationen CHF t 
LLB Pbrtfbllo Invest Obligationen EUR t 
LLB Portfofo Invest ObSgationen USD t 

-10.18% CHF 
•5.26% CHF 
•6.11% EUR 

-14.10% CHF 
-15.24% EUR 

89.95 
54.25 
99.68 
79.90 
87.90 

230% CHF 98.30 
-0.72% CHF 89.30 
3.87% CHF 114.95 
4.09% EUR 64.69 
8.13% USD 135.80 

I Lewsnfonds AO 
Pradaiant 21 
9490 Vaduz 

Tel. +423/23500 90 
Fax +423/2350091 

VAvwbowonfand5.com 
Wo@toewwfcndioom 

A K T I E H F O N D S  
Löwen Equity Fund 
Löwen Investment Fund - Growth 
Löwen Investment Fund-
New Marketa 

C O N V E R T I B l l  F O N D S  
Löwen Investment Fund-
Convertibtes 

O B L I G A T I O N I N F O H D S  
Löwen Bond Fund 

w-31.80% CHF 
w -39.54% EUR 

63.62 
30.63 

w-55.11% EUR 11.98 

w -3.53% EUR 89.08 

w -1.62% CHF 98.63 

r |_ ,_ . , f_ | . l  PromFundComAQ 
L p r Z / I I l J  Hetrengasso 21A 

9490 Vaduz 
Tel. +423/2350777 
Fax +423/2350776 

- wwwproftÄjndoom 
lnfo@pnMjnd.oam 

A K T I E H F O N D S  
PFC Japan Asia Equity Fund 

S O N S T I G E  F O H D S  
PFC Global Macro Fund 

w -18.96% JPY 286'681 

w -1135% USD 745.65 cS> Serie* FondsMbmgAQ 
PfluQStrasse 16 
9490 Vaduz 

Tel +423/2365499 
Fax +423/2365665 

wwwseri-value.1 
kxids@scrica.coni 

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

DACHFONDS 
Seri-Valuo Alternative & Equity 
Fund-of-Funda 

G E M I S C H T E  F O N D S  
Seri-Value Global Portfblio 
Seri-Value Income 

w-29.66% USD 61.42 
w-28.15% EUR 64.29 
w -14.01% JPY 6*459 

w -2.50% CHF 97.50 

w-10.58% CHF 94.32 
w -fl.42% CHF 100.26 

s w i s s f / r s t  (wlstftnt (Ua) AnlagesautUchaft ACmvK 
Moteitiofelrasso 5 Tel +423/2371144 
Postfach 1617 Hotline 06002244 
9490 Vaduz Fax+423/2321155 

WWNMtSSttell 
E*issnret@avtss."rsU 

A K T I I N S I O M E N T  A G M V K  
Swiss Core Values 
US Better Values 
US Core Values 

t -27.59% CHF 62.42 
t -23.60% USD 72.40 
t -35.96% USD 59.40 

Th»Fund AG 
Heoengasse 21A 

I I J J   0 4 9 0   v *) uI  

Tel +423/237 5810 
Fax +423/2375811 

«mwthê rldJ 

A K T I I N F O N D S  
TF Growth GlobarEquity Fund 

G I M I S C H T I  F O N D S  
Rhein Investors Global Mix 

w-27.56% EUR 623.09 

t-20.47% EUR 39.75 

M|  V/P Bank FondtMtungAO Tel +421735 62 79 
>ai»l Schmedgass 6 Fax +423/2357746 

S M f l V e t i  e490VMuz 
.  wwwvpbark.com 

vpfQsTD0arik.com 

A K T I E H F O N D S  
VP Bank Aktienfbnds Top 50 
Europa Tranche A 
VP Bank Aktienfonds Top 50 
Europa Tranche B 
VP Bank Aktienfbnds Top 5 0 ,  
USA Tranche A 
VP Bank Aktienfonda Top 50 
USA Tranche 8 
VP Bank Aktienfonds Top 50 
WeltTrancheA 
VP Bank Aktienfonds Top 50 
Welt Tranche B 
VP Bank Aktienfonds Euroland 
VP Bank Aktienfonds Japan 
VP Bank Aktienfonds Schweiz 
VP Bank Aktienfonds USA 

t -21.25% EUR 

t -21.25% EUR 

t -23.83% USD 

t -23.83% USD 

t -25.49% USD 

» -25.49% USD 
t -30.95% EUR 
t -8.17% JPY 
t -21.96% CHF 
t -25.16% USD 

422.66 

422.66 

661.58 

661.56 

792.48 

792.48 
665.15 
4 9 3 0 8  
658.02 
597.05 

G i l D M A R K T F O N D S  
VP Bank Cash & GektmarWfonds CHF t 
VP Bank Cash & Geldmaridfonds EUR t 
VP Bank Cash & Geldmaridfends USD t 

GEMISCHTE F O N D S  
VP Bank Anlagezielfonds 
für Stiftungen (CHF) 
VP Bank Anlagezfelföhds 
für Stiftungen (EUR) 

O B I I G A T I O N I N F O N D S  
VP Bank Obügaüonenfbnds CHF 
VP'Bank Obligationenfonds EUR 
VP Bank Obligo tionenfönds USD 

1.06% CHF r 0 8 4 i 0  
1.74% EUR V138.41 
1.30% USD 1'305.88 

t -4.11% CHF 957.02 

t -4^2% EUR ro<)5.46 

2.69% CHF r057.88 
3.35% EUR V124.09 
8.47% USD 1-273.43 

2 3 
Legende; 
1.) Fondsname bzw Segmentsname 
2.) Handeibarteit (t)=t§güch (w)=wöchenl)ich (v)=variabel 
3.) Pefformanoe seit 1.1.2002 
4.) Referenzwährung 
5.) Nettoinventarwsrt +/• Kommission ' 

LAFV Liechtensteinischer Anlagefondsverband 
Herrengässe  2 1 A  • 9 4 9 0  Vaduz  • Tel. +423 /7910791  • Fax + 4 2 3 / 2 3 5 0 7 7 8  • E-Mail  info@lafv.li *  w w w . l a f v.  


