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LAFV-Gastbeitrag von Walter Pfaff, LGT Capital Management AG, Pfäffikon 

Im jährlichen Börsenzyklus 
zählen der September und der 
Oktober zu den Monaten, in de­
nen die Renditen der Aktien­
märkte am niedrigsten und die 
Schwankungen am höchsten 
sind. Im letzten Jahr waren die 
Börsen in diesen Monaten von 
den Folgen des Anschlags vom 
11. September negativ beein-
flusst. Aber auch dieses Jahr 
muss man sich darauf einstel­
len, dass dieser Zeitraum für die 
Börsen schwierig wird. 

Um die aktuelle Situation einschätzen 
zu können, wollen w i r  einige wichtige 
Ereignisse rekapitulieren. Die Daten 
zum amerikanischen Wirtschafts­
wachstum des ersten Quartals fielen 
zunächst überraschend positiv aus, so 
dass einige Ökonomen davon ausgin­
gen, dass sich die Konjunktur schnell 
vom Rückschlag durch die Holgen der 
Terroranschliige erholen könne. In der 
f olge wurden diese Zahlen aber lau­
fend nach unten revidiert, und aktuel­
lere Konjunkturdaten fielen schlechter 
als erwartet aus. 

Niedriger als vor einem Jahr 
Daraufhin gaben die internationalen 
Börsen erneut nach und' stehen nun 
auf  niedrigeren Niveaus als vor einem 
Jahr, wobei wie bereits bei früheren 
Aktiencrashs die europäischen Märkte Walter Pfaff, LGT Capital Management AG, Pfäffikon. 

deutlich stärker gefallen "Sind als der 
amerikanische. Führt man sich die da­
malige Situation und die Befürchtun­
gen noch einmal vor Augen, ist dies 
doch etwas erstaunlich. Die politischen 
und wirtschaftlichen Folgen sind nun 
etwas klarer abzusehen, Nachfolgeter­
roranschläge sind (noch) nicht erfolgt, 
und ein zunächst für möglich gehalte­
ner militärischer Flächenbrand im Na­
hen Osten blieb aus - auch wenn sich 
der Konflikt um den Irak jüngst wieder 
zuspitzt. 

Diverse Faktoren belasten Börsen 
Dafür belasteten die Börsen andere 
Faktoren: Ein Vertrauensverlust in 
Folge der Bilanzfälschungsskandale, 
zunehmende Sensibilisierung im Hin­
blick auf die hohe Verschuldungsquote 
amerikanischer Unternehmen und pri­
vater Haushalte sowie Sorgen um die 
Stabilität der amerikanischen Invest­
mentbanken, die während der Boom­
phase im Kreieren von geleveragten 
strukturierten Produkten hyperaktiv 
waren. All diese Faktoren, die im Lau­
fe der letzten zwölf Monate zuneh­
mend Gewicht bekommen haben, 
betreffen aber überwiegend ameri­
kanische Werte bzw. den amerika­
nischen Markt - warum also sind die 
europäischen Aktienmärkte deutlich 
stärker gefallen? 
Eine häufig genannte Ursachc wird 
darin gesehen, dass amerikanische In­
vestoren in Krisenzeiten weniger Titel 
aus dem eigenen Land, dafür umso 

mehr europäische Aktien verkaufen. 
Dies sowie die Folgen einer moderäten 
Eurostärke können das ganze Ausmass 
der Underperformance jedoch nicht er­
klären. . 

Unterentwicklung der «Invest­
ment-Kultur» . 
Entscheidender dürfte die bereits viel­
fach beklagte Unterentwicklüng der 
•Investment-Kultur» in Europa sein. 
Ein wichtiger Punkt einer solchen «In­
vestment-Kultur» besteht darin,-dass 
sich der Anleger für eine strategische 
Portfoliostruktur entscheidet, bei der 
die Aktienquote (unter Berücksichti­
gung der Dimension «'Risiko»!) eine 
zentrale Rolle spielt und man sich we­
niger von Modetrends leiten lässt. Ein 
Festhalten an einer strategischen Akti-
enqubte bewirkt, dass im Bullmarkt 
der Aktienanteil reduziert wird, nach­
dem er performaneebedingt angestie­
gen ist. Im Bearmarkt erfolgt die An­
passungumgekehrt. 
Langfristig führt eine solche antizykli­
sche Strategie dann zum Erfolg, wenn 
der Anlagertorizont und die strategi­
sche Portfoliostruktur aufeinander ab­
gestimmt sind, wie dies bei unseren 
Strategieprodukten systematisch er-, 
folgt. 

Verfasser: Walter Pfaff, LGT Manage­
ment AG, Pfäffikon 

Die alleinige inhaltliche Verantwortung 
des Beitrages liegt beim Verfasser. 

Accuro AM Fondtteltung AG 
• Aeuleslr. 60 
&490VWU2 

Tel *423/233 47 07 
Fax *423/233 47 08 

www aoeuro org 
nfo@ accuro org 

AKTIE NF OHDS 
Accuro Global Focus Fund 
Accuro Global Top 20 Fund 
GLOB6-valor Fund 

t -17 55% EUR 82.45 
w-30 82% EUR 75.20 
w 545% EUR 105.45 

Classic Fund Managomont AG 
Pflugstr 20 
9490 Vaduz 

Tel *423/232 37 39 
Fax *423/233 30 50 

www dasiefund b 
bwmgbwm cti 

AKTICNF0H05 
Classic Global Equity Fund 
Classic Leveraged Equity Fund 

w -13 81% CHF 
w -10 14% CHF 

193 60 
178.05 

Cryttal Fund Managomont AO 
Landstr 6 
9496 Bauers 

C F M 

Tel *423/388 99 99 
Fax *423/368 99 90 

www oystat-furxl Ii 
dm@cfystal-fund h 

AKTIINFONDS 
B & P Vision Global Equity Seledlon w -29 69% CHF 51.44 
B & P Vision OptiMw Wortd w-1184% EUR 99.12 
BFC Masterfund North Amenca w-25 29% USD 71.58 
BFC Prime Invest 
BACHFONDS 
B&PW&ld Vision 
Epikur Fund -Flux 
OBIIGATIONENFOHDS 
B & P Vision Global Bond Selection 
BFC Masterfund High Yield 

w-20.21% EUR 56.79 

w-22.92% EUR 
w-22.89% EUR 

w -3 76% EUR 
w -1.66% EUR 

79.12 
77.11 

101:09 
95.84 

Fk*l Uechteratotn Invostmonl 
Fonds Vefwaltungs-AG 
Heficngasse 12 
9490 Vaduz 

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

www Igt com 
lgttonds@lgt.com 

AKTIINFONDS 
First Liechtenstein Swiss Fonds t -21.48% CHF 27.60 

(2KKKHA1J <41M» iüi 

Fortuna Investment AG 
Raiikonstrasse 13 
&490 toduz 

Tel *422/222 05 92 
Fax *423/2361548 

vwAvfoftunamvo5t.ii 
rtvwtment@generai ch 

GEMISCHTE FONDS 
Fortuna Europe Balanoed Fund CHF t -7.45/4 CHF 
Fortuna Europe Balanced Fund EUR t -7.50% EUR, 

86.47 
95.75 

OBUGATIOHINFONDS 
Fortuna Short Term Bond Fund CHF t 2.68% CHF 520.21 

Global Fund Services AO 
Stadl)« 17 
9490 Vaduz 

Tel +423/236 04 00 
Fax +423/236 94 06 

wwwgfs K 
n Joggte k 

AKTIINFONDS 
FAM American Equity Fund 
DUXTradingFund 

OIMISCHTI FONDS 
Alpine Global Balanced Fund 

w-28.41% USD 
w-61.45% EUR 

35.33 
48.55 

v-4.08% EUR 95.90 

• Homuinn Flnanc« AOmvK 
Austrasse 59 
9490  \bdui 

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

www  hofmannfinance.com 
mto@t)enmannftnance com 

AKTIIHSIOMINT AOMVK 
Silicon Valley Equibes t -51.52% USD 47.42 

Net to - Inventarwer te  der  liechtensteinischen Anlagefonds 

Im 
IFM Indepondont 
Fund Management AG 
AustrasM 9 
9490 Vaduz 

Tel *423/23504 SO 
Fax *423/232 04 51 

wvsw ifmturyJscom 
ifm@fkgcom 

AKTIINFONDS 
Aquila International Fund -
Corby Swiss Equity 
Aquila International Fund -
Global Equity (CHF) 
CATAM European Equity Tund 
CATAM Swiss Equity Fund 
Odyssey Technologie Fund 
Prindpal Equity Fund - Europe 
Principal Equity Fund -
Japan Blue Chips 
Prindpal Equity Fund -
Japan Small & Mid Caps . 

CONVIRTIBLE FUNDS • 
Global Convertible Bond Fund 
Fhindpal Asia Conyertible 
Bond Fund 
DACHFONDS 
Altematrend Fund 
FOF Infotech Seledion 
FOF Life Science Selection . 

GIMISCHTI FONDS 
CATAM Global Strategies Fund 
Dynatrend Fund 
Talanton Fund - Portfolio (EUR) 
Talanton Fund - Portfolio (USD) 
OBLIGATIONINFOlHDS 
Aquila International Fund -
Global Bond (CHF) 

SONSTIG! FONDS 
CATAM Alternative Investment Fund v 
CATAM Japan Advantage 
CATAM Rising Sun ' 
GFA International Fund -
Equity Growth (EUR) 
GFA International Fund -
Opportunity (EUR) . v-22.47% EUR 
RHG Dynamic Fund w -2.23% CHF 

w -24.61% CHF. 786.88 

w-23 51% CHF - 5^246 
w-26.58% EUR 794 55 
w-22.09% CHF. 547.24 
w-22.97% USD 770.34 
w-22.37% EUR 734,18 

w -9.81% JPY 4705 

w -8.67% JPY 4764 

w -5.13% EUR 911.42 

w 4.41% CHF 1'351.51 

v -6.66% USD 943.22 
w -40.12% EUR 56844 
w -31.28% EUR 687.23 

v -8.58% CHF 819.95 
w-18.13% CHF 73991 
w -7.94% EUR 894.42 
w -8.78% USD 932.01 

w. 1.13% CHF 1'039.15 

2.54% USD 1'142.65 
v -5.96% CHF 556.64 
W-22.73% CHF 713.44 

v -11.32% EUR 76.02 

69.77 
97.77 

International« Foods Service AO 
SchmedQasa 6 
9490  \feduz 

Tel *423/235 63 79 
Fax *423/235 76 84 

vvww.vpbanfccom 
ff04@vp0ank.com 

AKTIINFONDS 
Admiral Global Equity Fund w -31.24% CHF.' .34.76 
AliedFinanoeFund-Gtowth Tranche A w -27.77% EUR 744.02 
ABed Rnance Fund-Growth Trandie B w -27.77% EUR 744.02 
ICSG Premium World Fund • w-33.35% CHF 56.49 
OakTreeFund v-31.54% EUR 65.20 
Value Hotdings Capital Partners Fund t -8.54% EUR 914.63 
GIMISCHTI FONDS 
The Cronos Global Fund w 1.88% EllR .101.68 

LOT FoodaJettung AO 
f fT fK  - Herrengasse 12 

B490VMuz 

Tel +423/2351942 
Fax +423/2351666 

wwwlgtconi 
IgtfondsQlgtcan 

GIMISCHTI FONDS 
LGT Strategy 3 Years (CHF) 
LGT Strategy 3 Years.(EUR)' 
LGT Strategy 4 Years (CHF). 
LGT Strategy 4 Years (EUR) 

OBUGATIOHINFONDS 
LGT Strategy 1 Year(CHF) 
LGT Strategy 1 Year (EUR) 
LGT Strategy 2 Years (CHF) 
LGT Strategy 2 Yeara (EUR) 

w -3.44% CHF 975.90 
w •283% EUR 1 '031.53 
w-11.99% CHF 852.05 
w -10.20% EUR 911.29 . 

w 2.31% CHF 1'087.20 
w 4.03% EUR ri43.89 
w .  2.71% CHF 1D92.60 
W 4.89% EUR n77.65 

M 
LLB Fonds tettung AO 
Siadtie 17 
9490  \toduz 

Tel. *423/236 8140 
Fax *423/236 6146 

www t>-funch i 
Info l̂b-funcrtl 

AKTIKHrONDS 
LLB 50 Leadere Invest ' t -23.34% CHF 86.95 
LLB 50 Leaders Stufen Invest II." f -21.85% CHF 71.05 
LLBA& 0 Invest t -16.29% CHF 74.65 
LLB Fit for Life Invest t --24.76% CHF 7620 
ÜB High Tech Invest . t • -43.56% CHF . 35.10 
LLB Liechtenstein Banken Invest . t -25.57% CHF 165,40 
LLB Portfolio lnve?t Aktien Europa t -27.48% EUR 63.17 
LLB .Portfolio Invest Aktien Japan t -13.74% JPY- 8'380 
LLB Portfolio Invest Aktien • 
Nordamenka t -24.63% USD 117.83 
LLB Portfolio Invest Aktien Schweiz t -20.79% CHF . 121.90 
LLB Regio Bodensee Invest . t -26.21% CHF 79.75 
CONVIRTIBtl FUNDS 
LLB TOPportunities Invest t -6.88% EUR 93.3? 
GIMISCHTI FONDS 
LLB 50 Leaders Stufen Invest III t r7.69% CHF 92.25 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (CHF) t -3.90% CHF. 95.60 
LLB Vorsorge Invest Ertrag/EUR) t -6.05% EUR . 100.81 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (CHF) t -12.43%.CHF 81.45 
U ß  Vbrsorge Invest Zuwachs (EUR) t -13.68% EUR ' 89.51 

OBUGATIOHINFONDS 
LLB €uro Alternativ Invest w 4.15% CHF 100.15 
LLB Global Bond Trend Invest w 0.66% CHF . 90.60 
LLB PortfotoInvest OWigationen CHF t • 4.68% CHF 115.85 
LLB Portfolio Invest Obligationen EUR t 5.10% . EUR 65.32 
LLB Portfolio Invest Obligationen USD t 9.47% USD 137.55 

UtannfondsAQ 
Pradafanl 21 
9490 VSduz 

Tel +423/235 00 90 
Fax +423/235 00 91 

www.bowenfends.com  
lnto@bevwnfands oom 

AKTIINFONDS 
LOwen Equity Fund 
UM/en Investment Fund - Growth 
Löwen Investment Fund -
New Markets 

CONVIRTIBtl-FUHDS 
Löwen Investment Fund -
Convertibles 

OBUGATIOHINFONDS 
Löwen Bond Fund 

w -34.38% CHF 
w -40.62% EUR 

61.23 
30.08 

w-65.49% EUR 11.88 

w -3.03% EUR 89.54 

w 0.56% CHF 101.12 
r l  — » 1  ProfllFundCom AO 
I p i W I t ]  Hetrengauo 21A 

S490VMuz 

Tel. +423/235 07 77 
Fax +423/235 07 78 

V W A V  preftfund com 
lnfo®prcflttad.com 

AKTIINFONDS 
PFC Japan Asia Equity Fund 
SONSTIG! FONDS 
PFC Globai Macro Fund • 

w -24.07% JPY 268'597 

w -11.07% USD 747.98 
Serica Fond>Wtung AO 
'Pflugstrsue 15 
9490 Vaduz 

Tel.. +423/236 54 99 
Fax +423/2365665 

wwwaeri-valuel 
fcnds®Mriea com 

AKTIINFONDS 
Sort-Value America Growth 
Seri-\felue Europe Equity Growth' 
Seri-NÄlue Far East Equity Growth 

DACHFONDS 
Seri-Valua Alternative & Equity • 
Fund-of-Funds 

GIMISCHTI FONDS 
Ssri-Valua Global Portfolio 
Sert-Value Income . . 

w-25.10% USD " 65.69 
w-26.46% EUR 55.57 
w-15.68% JPY 633392 

w-0.76% CHF 99.24 

W -9.10% CHF 85.88 
w -4.79% CHF 101.79 

swissfirst (wtosllrst(Ua)AnUgogtulbchaft AGmvK 
- MeiertwfslrasäO 5 • Tel *423/237 1144 

Postfach 1617 . Hotfine 0800 22 44 
9490 Vaduz Fax +423/232 1t 55 

wwwswissfrsti 

AKTIINSIGMIHT AGMVK 
Swiss CoreValues. 
US Better Välues 
US CoreValues 

t -24.25%' CHF 65.30. 
t -17.53% USD 78.16 
t -33.81% USD 61.39 

JhoFundAG 
Hetrengssse 21A 
9490 VSduz 

Tet. +423/237 58 10 
Fax +423/237 58 11 

wwyvthefurti 
lnfo@lhetad i 

AKTIINFONDS 
TF Growth Global Equity Fund 

GIMISCHTI FONDS 
Rhein Investors Global Mix 

w-24.46% EUR' 649.73 

' t -19.13% EUR 40.42 
VP Bank FoncteMtung AO -
Schmedga&s 6 
9490 Vaduz 

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

vwAvvpbankcom 
vp/̂ vpbartccom 

AKTIINFONDS 
VP Bank Aktienfbfids Top 50 
Europa TrarjcheA 
VP Bank Aktienfonds Top 50 
Europa Tranche B 
VP Bank Aktienfonds Top 50. 
USATrancheA • ' / 
VP Bank Aktienfbnds Top 50 . 
USATrancheB 
VP Bank Aktienfonds Top 50 
Welt Tranche A -
VP Bank Aktienfbnds Top 50 
Wfelt Tranche B 
VP Bank Aktienfbnds Euroland _ 
VP Bank Aktienfonds Japan 
VP Bank Aktienfonds Schweiz 
VP Bank Aktienfonds USA 

t -17.73% EUR 

t -17.73% EUR 

t -22.06% USD 

t -22.06% USD 

t -2Z12% USD 

» -22.12% USD 
J -26.83% EUR 
t -12.56% JPY 
1 -19.94% CHF 
t -22.37% USD 

441.52 

441.52 

676.89 

676.89 

82829 

82829 
704.88 
46951 
67506 
619.31 

GHDMARKTFONDS 
VP Bank Cash & Geklmaittfbnds Ö-IF t '  
VP Bank Cash & GeldmarMJbricb EUR t 
VP Bank Cash & Geldmaikttands USD t 

GIMISCHTI FONDS 
VP Bank Anlagezietfbnds 
(Ür Stiftungen (CHF) 
VP BankAnlägezieifbnds 
für Stiftungen (EUR) . 

OBUGATIOHINFONDS 
VP Bank Obligationenfonds CHF' 
VP Bank Obligationenfonds EUR 
VP Bank Obligationenfonds USD' 

1.65% CHF 1'08528 
2.86% EUR V139.32 
2.07% USD 1'307.94 

' t  -2.98% CHF 96825 

i -2.85% EUR 1'01980 

t 3.53% CHF 1'066.54 
t 4.61% EUR 1'137.76 
t 10.28% USD 1294.65 
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1.) Fondsname bzw. Segmentsname 
2.) Handelbaikeit (t)=täglich (w)=wöchentüch (v)=variabel 
3.)Peffb(mano0seit1.1. 2002 . .  
4.) Referenzwährung 
5.) Nettolnvenlarwert •»/• Kommisslön 

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


