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Nach zwei Jahren, die Investo­
ren in US-Aktien nicht viel. 
Freude bereitet haben, hat sich 
auch im laufenden Jahr die 
Hoffnung auf eine nachhaltige 
Erholung bisher nicht erfüllt. 
Die Ursachen dieser Entwick­
lung reichen von. anhaltender 
politischer Unsicherheit über 
nach wie vor uneinheitliche 
ökonomische Daten bis hin zu 
den Bilanzierungsskandalen so­
wie tatsächlichen und ver­
meintlichen Marktmariipulatio-
nen von US-Unternehmen. Gibt 
es trotzdem Gründe, die aus 
heutiger Sicht für eine Anlage 
in Aktien von US-Unternehmen 
sprechen? 

Die volkswirtschaftlichen Daten in den 
USA zeigen sich weiterhin uneinheit­
lich. Während'die Aufträge an dauer­
haften Gütern im Juli mit einem Plus 
von 8,7 % gegenüber dem Vormonat 
deutlich über den Erwartungen lagen,' 
ging das Vertrauen der Konsumenten 
im August den dritten Monat in Folge 
zurück. Die Ursache dafür dürfte vor 
allem in den, nach wie vor schwachen 
Ärbeitsmarktdäten liegen. Ingesamt 
zeigt sich momentan ein Bild .einer 
stattfindenden Konjunkturerholung, 
die jedoch deutlich schwächer ausfällt, 
als dies Anfang des Jahres noch ange­
nommen wurde. 

Schaut man sich die Gewinnsituati-
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Gewinne S&P 500 Composite 
absolut Q l  Q2 Q3 Q4 

2000 $57.28 $13.93 $ 14.94 $ 14.53 $13.88 
2001 $ 45.92 $ 12i45 $11.97 $ 10.80 $ 10.70 
2002 $ 50.67. $11^6 $ 1240 $13.02 $ 14̂ 05 

-

Wachstum in % yoy Q1 Q2 Q3 Q4 
2000 20,0% 15,7% 10,4% -2,1% 
2001 -19,8% -10,6% -19,9% -25,7% -22,9% 
2002 10,3% "8,0% 3,6% 20,6% 31,3% 

on der US-Unternehmen an, so ist sie 
bei Weitem positiver, als man momen­
tan vermuten würde (siehe Tabelle). 
Die Gewinne der Unternehmen im 
S&P500-Aktienindex • erreichten im 
zweiten Quartal 2000 ihren Höhe-, 
punkt, gingen danach jedoch bis zum 
vierten Quartal 2001 deutlich zurück. 
Die ersten zwei Quartale, dieses Jahres 
weisen allerdings wieder steigende Ge­
winne auf, das vergangene Quartal 
zeigt zum ersten Mal seit fast zwei 
Jahren auch im Vergleich zum selben 
Quartal des Vorjahres ein Wachstum. 

Au f  Jahresbasis werden die Gewinne 
nach einem Rückgang um fast 20 °/o 
im vergangenen Jahr heuer nach jüngs­
ten Schätzungen um .ca. 10 °/o wach­
sen. Auch wenn die Gewinne im drit­
ten und v.ierten Quartal schwächer, 
ausfallen sollten, als momentan prog­
nostiziert, ist von einem Wachstum 
auszugehen: 

Auch die Bewertung des US-Aktien­
marktes spricht für eine Anlage in US-
Titel. Zeigten die gängigen Bewer­
tungsmodelle bis Mitte des Jahres ei­
nen insgesamt fair bewerteten Markt, 

so ist dieser-nun als günstig zu be­
zeichnen. Geht man eine Ebene tiefer, 
ist festzustellen, dass die Titel der so 
genannten «Old Economy» deutlich 
unterbewertet sind, während der Markt; 
für Technologie und Telekommunika- ' 
tion eine faire Bewertung wiederspie-
gelt. • . . 

Welche Schlußfolgerungen lassen . 
sich aus oben Gesagtem für den poten: 
ziellen Investor in US-Aktien ziehen? 
Trotz nach wie vor herrschender Unsi­
cherheit ist eine Veranlagung aus heu­
tiger Sicht attraktiv, wobei mehr die 

Titelselektion als die Sektorgewich-
tung im Vordergrund stehen sollte. Ti­
teln mit stabilerrf Gewinnwachstum,' 
attraktiver Bewertung sowie einwand­
freier Bilanz ist der Vorzug zu geben, 
wie dem Phartnariesen Pfizer öder dem 
Softwaregiganten Microsoft. 
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D ie  al le in ige inhal t l iche Verantwor­
tung des Beitrages l iegt beim. Ver­
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Accuro AM Fondsleltung AO 
• Aeutestr. 80 
9490 Vaduz 

Toi +423/233 47 07 
Fax •423/233 47 08 

wwwaccuro.org 
lnfo@accuro exg 

AKTIINFONDS 
Accuro Global Focus Fund 
Accuro Global Top 20-Fund 
GLOBe-valor Fund 

I -17.05% EUR 82.95 
w-29.58% EUR 76.55 
w 6.40% EUR 106.40 

Ctawlc Fund Mjnigemtnt AG 
Pfluflstr. 20 
W90Va<!uz. 

Toi »423/232 37 39 
Fax +423/233 30 50 

wwwdasscfund.l 
twmigtMni.di 

AKT1IHFOHDS 
Classic Global Eaulty Fund 
Classic Leveraged Equity Fund 

w -8.45% CHF, 
w -ä48% CHF 

205.65 
179.35 

. Cryttll Fund Manafpmtnt AO 
landstr 6 
9496 BaUen 

C F M  

Tel. «423088 9999 
Fax *423/388 99-00 

www.aviitaJ-fund.li  
cfm@ayBtakfund.il 

AKTIINFONDS 
B & P Vision Global Eqüity Selectol w-25.72% CHF 

xWorid B&PVisionOptiMixV 
BFC Masterfund Nortti America 
BFC Prlme Invest 
DACHFONDS 
B&P World Vision . *. 
Epikur Fund - Flux 
OBIIGATIONINFOHDS -
B&P Vision Global Bond Selectol 
BFC Masterfund High Yleld 

54.34 
w -7.70% EUR 10377 
w-21.39% USD 75.32 
w-18.60% EUR 57.93 

w-17.43% EUR 
w-19.48% EUR 

w -3.62% EUR 
W -1.65% EUR 

84.75 
80.52. 

10124 
95.85 

F i  
First Uechtarotoln iQYMtmont 
Fond» Verwaftungs-AG -

• Herrongasse 12 . 
9490 Vaduz' 

Tel. - «423/235 19 42 
Fax +423/2351666 

www.lgt.com  
lgtfonds@Vgt.com 

AKTIINFONDS 
Fest Liechtenstein Swlss Fonds t -20.20% CHF -28.05 

ß W i  
330JO,  
(iKN>;it\u 

Fortuna InvMtment AO 
RÖtikonstrasse 13 

; 9490 Vaduz 

Tel.+423/2320592 
Fax+423/236 1548 

www.fortunainvmU  
investment@9enefBl.ch 

GEMISCHT! FONDS 
•Fortuna Europe Balanced Fund CHF t -7.59% CHF 86.34 
Fortuna Europa Balanced Fund EUR t -7.77%. EUR 95.47 

OBLIGATIO HINFONDS 
Fortuna Short Tetm Bond Fund CHF t 2.18% CHF 518.20 

Olotul Fund Service« AO 
Städte 17 
9490 Vaduz 

Tel. >423/236 94 tX) 
Fax +42̂ 236 94 06 

•  www.flfs.il  
• • into@gfs.l 

AKTIINFONDS 
FAM American Equity Fund 
DUXTradingFund 

GIMISCHTI FONDS 
Alpine Global Balariced Fund 

w-28.38% USD 
W-44.15% EUR 

36.33 
55.85 

v -4.08% EUR 95.90 
Htmunn Flnanc* AOmvK 
Austrasss59 
9490 Vaduz 

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

.  vvww hermaonllnance.com 
lnto@heimaf¥iflnanoe.dbm 

AKTIINSIGMENT AGMVK 
Silloon Valley Equlties t -51.59% USD . 47.35 

Netto-Inventarwerte der liechtensteinischen Anlagefonds 

Ym 
IFM Indeptnderrt 
Fund Management AG-
Austrssse 0 
9490 Vaduz 

Tel +423/2350450 
Fax +423/232 04 51 

'wvwifmfunds.com 
com 

w -24.61% CHF 786.88 

w-23.51% 
w-26.58%. 
w-22.09% 
w-22.97% 
W-22.37% 

w -9.81% 

w -8.67% 

w -5.13% 

w 4.41% 

CHF 512.48 
EUR 794,55 
CHF 54724 
USD 770.34 
EUR .734.18 

JPY .4705 

JPY" 47£4 

EUR . 911.42 

CHF i'351.51 

AKTIINFONDS 
AquIJa International Fund - -
Corby Swisa Equity 
Aquila International Fund -
Global Equity (CHF) 
CATAM European Equity Fund 
CATAM Swlss Equity Fund 
Odyssey Tectinoloflle Fund 
Principal Eqüity Fund - Europa 
Principal Equity Fund -' 
Japan Bluo Chips 
Principal Equity Fund -
Japan Small & Mid Caps 

CONVIRTIBll FONDS 
Global Convertible Bond Fund 
Principal Asia Convertible • 
Bond Fund ... 
DACHFONDS 
Altematrend Fund . 
FOF Infbtech Selection . 
FOF Science Selection 

GIMISCHTI FONDS 
CATAM Global Strategles Fund 
DynatrendFund 
Talanton Fund - Portfolio (EUR) 
Talanton Fund • Portfolio (USD) 

OB1IGATIONINFONDS 
Äquila International Fund -
Global Bond (CHF) , 

SÖNSTIOI FONDS 
CATAM Alternative Investment Fund v .  2.54% , USD T142.65 
CATAM Japan Advantage v -5.96% CHF 556.64 
CATAM Rislng Sun w-22.73% CHF 713.44 
GFA International Fund • 
Eqüity Growth (EUR) 
GFA International Fund -
Oppöftunity(EUR) v-22.47% EUR 69.77 
RHG Dynamic Fund . w -2.23% CHF 97.77 

v -6.66% USD 943.22 
w -40.12% EUR 568.44 
w-31.28% EUR 687.23 

v -fl.58% CHF 819.95 
w-18.13% CHF 739.91 
w -7.94% EUR 894.42 
w -6.78% USD 932.01 

. w • 1.13% CHF 1'039.15 

v-11.32% EUR 76.02 

International« Fonds 8«fvlcaAG 
Schmedgasafi 
&490Vtoduz 

Tel. +423/235 63 79 
Fax+423/235 76 64 

www.vpbank.com  
tfos@vpbank.com 

AKTIINFONDS 
Admiral Global Equity Fund w-26.41% CHF . 3720 
Atod Fnanoe Fund-Grcwth Trenche A w -22.78% EUR 795.43 
AJfed Fnanoa FuncKSrowth Trancho & w -22.78% EUR 795.43 
ICSG Promium World Fund w -30.97% CHF 58.50 
OakTreeFund v-28.65% EUR 67.76 
\felue  Holdings Capital Partnerg Fund t ,-6.14% EUR 938.63 
GIMISCHTI FONDS 
The Cronos Global Fund "w .7.16% EUR ' 107.16 

LOT FondtMtung AO 
Heirenoasso 12 
9490 Vüduz 

Tel. +423/2351942 
Fax+423/235 16 66 

www.lgt.coni  
lgtfonds@lgtcnm 

GIMISCHTI FONDS 
LGT Strategy 3 Yeara (CHF) 
LGT Strategy 3 Yeare (EUR) 
LGT Strategy 4 Years (CHF) 
LGT Strategy 4 Yeare (EUR) 

OB1IGATIONINFONDS 
LGT Strategy lYear (CHF) 
LGT Strategy 1Year (EUR). 
LGT Strategy 2 Yeare (CHF) 
LGT Strategy 2 Yeare (EUR) 

w -2.41% CHF 986.30 
w -2,05% EUR 1'039.72 
w -9.30% CHF. • 878.95 
w -6.16% EUR 932.05 

w 2.03% CHF 1'0Ö4.25 
w 3.45% EUR V137.47 
w 2.30% CHF i'088.20 
w 4.01% EUR 1*167.87 

M 
11H Fondstettung AO 
SI4dl!« 17 . . 
9490 Vaduz 

Tel. +423/236 81 40 
Fax +423/2368146 

wwwJbAmds.1 
lnfo®tWijnrfsl 

AKTIINFONDS 
LLB 50 Leaders Invest 
LLB 50 Leaders Stufen Invest II . 
LLBA&O Invest . 
LLB Fit for Life InVest 
LLB High Tech Invest 
LLB Liechtenstein Banken Invest 
LLB Portfolio Invest Aktien Europa. 
LLB Portfolio Invest Aktien Japan 
LLB Portfolio Invest Aktien 
Nordamerika '. • . 
LLB Portfolio Invest Akten .Schweiz 
LLB Regio Bodensee Invest 
CONVIRTIBll FONDS 
LLB TOPportunlties fnvest 

-22.77% CHF 
-21.19% CHF 
i14.11% CHF. 
-23.73% CHF 
-43.16% CHF 

t -27.19%CHF 
t -27.87% EUR 
t -11.17% JPY 

81.55 
71.65 
76J60 
7725 
35.35 

161.80 
62.83 
8.630 

t -23.85% USD 119.05 
t -20.53% CHF J 22.30 
t -2223% CHF 84.05 

I -6.61 % EUR 93.60 
GIMISCHTI FONDS 
LLB 50 Leadere Stufen Invest III t 
LLB Vbrsorge Invest Ertrag (CHF) t . 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (EUR) t .*• 
LLB Vorsorge Invest Zuwacns (CHF) t 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (EUR), t 

OBLIGATIONINFONDS 
LLB Euro Alternativ Invest . ' w 
LLB Global Bond Trend Invest - w 
LLB Portfolio Invest ObOgstonen CHF t 
LLB Portfolio Invest Objjg&ibneri EUR t 
LLB Portfolio Invest OMgatoieri USD t 

-7:49% CHF 
•3.90% CHF 
•5.09% EUR 

•12.11% CHF 
•13.62% EUR 

92.65 
95.60 

100.77 
61.75 
89.58 

3.85% CHF 09.85 
023% CHF 9020 
4.32% CHF" 115.45 
4.63% EUR. 65.03 
9.31% USD 137.35 

E Löwtnfonda AG 
. F>radafant 21 
9490 Vaduz 

Toi. +423/2350090 
Fax +423/2350091 

www.toewonfends.com  
infe®ioewenfends.oom 

AKTIINFONDS 
Löwen Equity Fund. 
Löwen Investment Fund - Growth' 
Löwen Investment Fund-
New Markets • 

CONVIRTIBll FONDS 
Löwen Investment Fund -
Convertibles • :  

OBLIGATIONINFONDS " 
Löwen Bond Fund • • 

.w .29:20% CHF 
w -36.68% EUR 

66.04 
32.08 

w -52.19% EUR 12.76 

w -2.58% EUR - 89.96 

W 0.21% CHF ' 100.77 

r ' n n » f r t l  ProWK*'Co<nAO 
I p r z / l  l l j  Herrongasaa 21A 

9490 Vadu2 

Tal. +423/235 07 77 
Fax +423/235 07 70 

www.proMund.com  
lnfo@proftfund.com 

AKTIINFONDS 
PFC Japan Asia Equity Fund 

SONSTIGI FONDS 
PFC Global Macro Fund . • 

w -14.69% JPY 301'805 

W -8.95% USD 765.80 

<s> 
ß«rtcj Fondtl*ttung AO 
PflugstraSM 16 
9490 Vaduz • 

Tal. +423/23654 99 
Fax +423/236 50 85 

www.twWaKw.l 
fands^soncacom 

AKTIINFONDS 
Seri-Value America Growth • 
Seri-V îlue Europe Equity Growth 
Seri-Value Far East Equity Growth 
DACHFONDS 
Seri-Value Alternative & Equity 
Fund-of-Funds 

GIMISCHTI FONDS 
Sert-\telue Global Portfolio 
Seri-\yue Income 

w-23.86% USD 66.68 
w-23.15% EUR 58.07 
W-12.45% JPY 6'577 

w -1!66% CHF 98.34 

W- -7.81% CHF 
w -4.34% CHF 

9724 
102/49 

swiss f i rs t  >wlasflrtt(U*)AnbB*gM*aKhafl AOnivK 
" Metertubtrasufi Tel. +423̂ 3711 44 

Pwtfach 1617 HotSn« 08002244 
9490 Wdm Fax +42M3211 55 

www.swbsfintl 
•  -  .  twtoflrst®swbsfrsüi 

AKTIINSIGMINT AGMVK 
Swlss Com  \felues 
US Better Vatues 
USCo^eVälues 

t -25.07% CHF 64.59 
t -19.46% USD 76.33 
t ^3.70% USD .61.49 

ThaFundAQ 
HerrBnQasaa 21A 

. 9490 VWuz 

TeL'+42tV237 565lO 
Fax+423/237 5811 

www.thefund.l 

AKTIINFONDS 
TF Growth Global Equity Fund 

GIMISCHTI FONDS 
Rhein Investors Global Mix 

w-20.68%- EÜR .68222 

t-18.01% EUR . 40.98 
VP Bank Fondilaltung AO 
Schmodgass 6 
9490 \Muz 

Tal +423/23562 79 
Fax -+423/2357746 

www.vpbank.com  
.  vpf@vpbark.com 

AKTIINFONDS 
. VP Bank Aktlenfonda Top 50 
Europa TrancheA 
VP Bank Aktienfonds Top 50 
Europa Tranche B .  
VP Bank Aktienfonds Top 50 
ÜSÄTrancheA • 
VP Bank AkBenfbnds Top 50 
USA Tranche B' '  
VP Bank Aktienfonds Top 50 
Welt Tranche A • 
VP Bank Aköenfandö Top 50 -
WeltTranche.B 
VP Bank Aktlenfonda Euroland 
VP Bank Aldienfonds Japan 
VP B«ik Aktienfonds Schweiz . 
VP Bank Aktlenfonda USA. 

t .-18.03% EUR 

t -18.03% EÜR. 

t -21.90% USD-

t -2150% USD 

t -21.02% USD" 

t -21.02% USD 
t -27.17% EUR 
t -10.12% JPY 
t -19.32% 'CHF 
t -21,71%-USD 

.439.93 

'439.93 

678.31 

67a31 

840.01 

840.01 
701.57 

• 48*263 
68027 
624.64 

GI1DMARKTF0NDS 
VP Bank Cash & GeldmarMfonds CHF t 
VP Bank Cash&GetdmarWfanÖs EUR t 
VP Bank Cash i GekJrnatWfbnds USD t 

GIMISCHTI FONDS 
VP Bank Anlagezielfonds • 
für Stiltungen'(CHF) 
VP Bank Anlagezielfonds... 
für Stiftungen (EUR) 

OBtIGATIONINFONDS 
VP Bank Obligationenfonds CHF 
VP Bank Obligationenfonds EUR 
VP BankObOgabonertfonds USD 

1.67% CHF 1'084.99 
2.86% EUR 1'138.49 
2.09% USD 1 "307.37 

' i -2.99% CHF 96821 

t -3.12% EUR 1'016.98 

t 3.15% CHF 1'062.65 
t 422% EUR r-133.60 
t 1025% USD 1*29422 

2 3 4 6 

Leoencfe: 
1.) Fondsnama bzw. Segmentsnama • 
2) Handelbarteit (t)=tägfich (w)=wöchentlich (v)=varfabel 
3.) Performance seit 1.1.2002 • 
4.)Referenzwähnjng 
5.) Nettolnventarwert +/- Kommission . . , 

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


