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CS Gruppe: Wiederherstellung der 
LAFV-Gastbeitrag von Mirko Sangiorgio, SWissfirst 

Im zweiten Quartal 2002 hat die 
CS Gruppe einen Reinverlust 
von CHF 579 Mio. ausgewiesen, 
was für das erste Halbjahr einen 
Reinverlust von CHF 285 Mio. 
ergab. Dies war mehr als erwar
tet. Es war hauptsächlich der 
Versicherungsbereich, der an 
dieser schlechten Performance 
den Haiipteinflüss verursachte. 

l i i e r  sind auch die höchsten Prioritäten 
in Sachen Wiederherstellung der Er
tragskraft für die kommende Zeit a n g e 
siedelt. Angesichts der Tatsache, dass 
wir  in der kommenden Zukunft keine 
Verbesserung des Marktumfeldes er
warten, ist das Erholungs-potential für 
die Namenaktie der CS Gruppe limitiert. 

CS Group Namen vs SMI 
Im Zentrum des Anlagegeschehens 

u m  die CS Gruppe l a g  in den vergan
genen Wochen sicherlich die Eigenka
pitalausgestaltung. Per Mittq Jahr b e 
trugen die konsolidierten eigenen Mit
tel CHF 36 458 Mio. Das Tier 1 capital 
ratio wird mit 9,2. % ausgewiesen und 
liegt damit über den  Normen (jedoch 
massiv, unter dem Wert der UBS 11,8 
% ) .  .. W i r  meinen, eine grosse 
Manövriermasse besitzt die CS Gruppe 
heute nicht mehr. A u s  dieser Sicht ist 
e s  verständlich, dass das Management 
der Kapitalerhaltung die oberste Prio
rität einräumt. Im Übrigen verkehrt 
heute der Titel jus t  a u f  dem Buchwert. 
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Die Entwicklung der übrigen 
Bereiche ist zufrieden stellend 

Das Private Banking Geschäft weist 
einen operativen Ertrag v o n  CHF 4 8 6  
Mio..aus, w a s  e inem Rückgang v o n  23 
% entspricht. Durch den Ausbau der 
Organisation st ieg das Kosten/Ertrags
verhältnis v o n  54,9 % a u f  59  %. Posi
tiv ist sicherlich der weitere Zugang an 
Neumitteln v o n  CHf 5,6 Mia im ersten 
Halbjahr zu erwähnen. Im Hauptau
genmerk dürfte der Rückgang der 
Marge v o n  44 ,4  bp a u f  41,1 bp liegen. 
Unter der Leitung von  Oswald Grübcl 
werden in der kommenden Zeit weite
re Kostensenkungsmassirahmen g e 
troffen werden. 

Obwohl die Credit Suisse First Bos

ton  einen markanten Rückgang z u m  
Vorjahr des operativen Gewinns h in 
nehmen musste (von CHF 1251 Mio.  
a u f  CHF 6 3 0  Mio.), konnte die Cost / ln-
c o m e  ratio in der Grössenordriung v o n  
0 0  °/o (.80-,9.%) gehalten werden. Die zu .  
Beginn des Jahres lancierten Kosten-
prögramme beginnen j edoch  nur'iang-
sam' z u  greifen. Positiv ist sicherlich. 

. die Tatsache, dass man heute Kosten
synergien von  CHF 1,8 Mio. erwartet, 
deutlich mehr als die ursprünglichen 
CHF 1 Mia. Wie wir dies bereits mehr
mals  erwähnt haben, benötigt die ' 
CSFB ein besseres Marktumfeld um die 
Kosten/Ertragsrelation auf  den Industr 
riedurchschnitt von  ca. 50 °/o senken 
zu  können. Dies kann in absehbarer 

Zeit noch nicht erwartet werden. I n s - ,  
gesamt beurteilen wir  den Zvyi-

'schenäbschluss der CS Gruppe als n e 
gativ. Es macht den Anschein,  dass die   ; 

CS Gruppe einer grossen Baustelle 
gleicht. Winterthur und CSFB sind 
wohl  die grössten Aktivitätsfelder des -
Managements,  w e n n  auch bei den  
übrigen Einheiten, -.ebenfalls Hand* 
lungsbedarf besteht, der j edoch  gerin- ', 
ger ist. Zudem haben die häufigen Ma
nagementwechsel  der letzten Zeit für 
zusätzliche Instabilität gesorgt. Ent
sprechend stehen den wenigen positi
v e n  Elementen heute mehr negative 
Punkte gegenüber. Man kann es auf  
diesen Punkt bringen: Die CS Gruppe 
benötigt  ein.deutlich besseres Umfeld, 
u m  bessere Resultate liefern z u  k ö n 
nen. Die risikoaverse Untemehmens-
strat.egie der UBS bspw. zahlt sich heu
te entsprechend besser aus. Bei gleich 
bleibendem Marktumfeld erwarten wir  
für das laufende Jahr einen konsoli
dierten Gewinn. nach Minderheiten 
von  CHF 1,2 Mia. (bedingt durch vie le  
Einmaleffekte). Daher gehen wir für 

das kommende Jahr v o n  positiven Ba-
siseffekten aus und erwarten somit e i 
nen  Reingewinn nach Minderheiten 
v o n  CHF 3 9 5 0  Mio.  

Aktienbeurteilung 
• Vor diesem Hintergrund haften d e m  
Titel heute  deutlich mehr Risiken (Ei
genkapital, zusätzliche • Impairments) 
an, als man es gerne hätte. Da wir für 
die kommende Zeit keine signifikante 
Erholung, der Märkte erwarten/ist  s o 
mit das-Erholungspotential der CS Na
menaktie recht limitiert. Der hohe Be
wertungsdiscount der CS Aktie zur 
UBS (50 %) ist zwar z u  hoch, aber a n 
gesichts der heutigen fundamentalen 
Situation der CS gerechtfertigt. E ine  
Erholung des Titels a u f  den heutigen 
fairen.Wert v o n  CHF 4 0 . -  erwarten wir 
somit nicht in absehbarer Zeit. 

Verfasser: Mirko Sangiorgio, Stviss-
first , 

Die alleinige inhaltliche Verantwortung 
des Beitrages liegt beim Verfasser. 

In Mio .  CHF 2 0 0 1  2 0 0 2  - 2 0 0 3  
Gesamtertrag 39 '154  32 '600  38*050 
Operative Kosten ' 30 '284  2 4 7 0 0  27'100: 
Operativer Ertrag • 5'121 • 4 ' 6 0 0  7'650 
Vorsteucrngewinn 2 '300  2*300 5'800 
G e w i n n  v o r  Minderheiten . 1*814 1*400 .: 4*250 
Minderheiten - 2 2 7  - 2 0 0  - 3 0 0  
Gewinrt nach  Minderheiten 1 ' 5 8 7  1 ' 2 0 0  3 ' 9 5 0  
EPS (Svvissfirst) . 1 . 3  1 .0  3 .3  

Accuro AM Fondsleitung AO 
• AeuJesk 80 

9490  \bduz  . 

Tel +42123347.07 
Fax +423/2334708 

wwwaccuro.org 
tnfo@accurooro 

A K T I I N F O H D S  
Accuro Global Focus Fund 
Accuro Global Top 20 Fund . 
GLOBe-valor Fund 

t -1835% EUR 81.135 
w-30.82% EUR 75.20 
w 5.45% EUR 105.45 

CUs*lc Fund Management AO 
Pflugstr. 20 
9490\fcduj 

Tel +423/232 37 39 
Fax>423/233 30 50 

wwwclassicfundi 
bwm@bwn.cti 

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

w -1381% CHF 
w -10.14% CHF 

193.60 
178.05 

C F M 

Cryital Fund Management AG 
Landstr 8 
9496 Balzen 

Ter. *423/388 9909 
Fax +423/388 99 90 

wwwoystaJ-fundi 
cfm@aystaJ-fund fe 

AKTIINFOHDS 
B S P  Vision Global Equity Selection w-2969% CHF 
B S P  Vision OptiMix World w-11.84% EUR 
BFC Masterfund North America w-24.08% .USD 
BFC Prima Invest '• w-19.90%. EUR 

DACHT0ND5 . 
B&PWorld Vision- w-22.92% EUR 
EpikurFund-Flux . w-22.89% EUR 

0 6 U G A T I 0 N E N F 0 H D S  ' 
B & P Vision Global Bond Selection w - 3 . 7 6 %  EUR 
BFC Masterftind High Yield . w-1 .06% E U R .  

51.44 
99.12 
72.74 
57.01 

79.12 
77.11 

101.09 
96;43 

Flrct Liechtenstein Investment 
Fonds Verwaltungs-AG 
Heoengasse 12 
9490 Vaduz 

Td." +423/2351942 
Fax +423/2351666 

www Igt com 
lgtfonds@lgt.com 

AKTIINFOHDS 
Rret Liechtenstein Swfes Fonds t -23.76%* CHF 26.60 

Fortuna Investment AO 
Ratikonstrasse 13 
9490 Vaduz 

Tel. +423/232 05 92 
' Fax +423/2301540 

• wwwfortunalnvesLI 
investment@generak.ct) 

GKMISCHT! JOMOS 
Fortuna EuropeBalanced Fund CHF t -8.70% CHF 85.30 
Fortuna Europe Balanced Fund EUR t -8.83% EUR 94.37 

O B I I G A T I O N I H F O H D S  
Fortuna Short Term Bond Fund CHF t 2.70% CHF 520.83 

Global Fund Sentcss AO 
Stadtie 17 
9490 Väduz 

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

wmvgfit 
Wo@gflI 

AKTIINFOHDS 
FAM American Equity Fund • 
DUXTrading Fund 

GIMISCHTI FONDS 
Alpine Global Balanced Fund 

w-28.41% USD • 35.33 
w-51.45% EUR 48.55 

v -4.08% EUR 95.00 
Hennann Flnanca AOmvK 
Austraue 59 
9490 Vaduz 

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

wwwhemiannlinance.com 
lnfo@tieananfrfnance.com 

AKTIIHSIGMIHT AGMVK 
Silicon Valley Equities t -53.11% USD 45.87 

N e t t o - I n v e n t a r w e r t e  d e r  l i e c h t e n s t e i n i s c h e n  A n l a g e f o n d s  

J/m 
IFM Independent 
Fund Management AG 
Austrasse 9 
9490 Vfodu2 ' * 

Tel +423/235 04 50 
Fax *423/232 04 51 

www lfmfunds com 
ffin@fkgcöm 

AKTJIHFONDS 
Aquila International Fund-
Corby Swfss 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- F.und - ' 
Japan SmaO & Mid Caps 

CONVIRTIBll iFUNOS 
Global Convertible Bond Fund 
Principal Asia Convertible 
Bond Fund 

w.-27.68% CHF 754.82 

w-24.06% CHF 508.74 
w-28.48% EUR 773.96 
w-24.76% CHF 528.50 
w -29.36%' USD 706.42 
w-24.27% EUR 716.22 

w-13.38% JPY 4'519 

w-13.48% JPY ' 4'513 

w -5.12% EUR. 911.53 

w 3.45% CHF 1'339.08 

D A T H I O N D S  
AltematnSnd Fund 
FOF Infotech Selection " 
pOF Life Science Selection 

G K M I S C H T I  F O N D S  
CATAM Global Strategie» Fund 
Dynatrend Fund ' 
Talanton Fund - Portfolio (EUR) 
Talanton Fund - Portfolio (USD) 

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

S O N S T I G !  F O H D S  
CATAM Alternative Investment Fund 
CATAM Japan Advantage 
CATAM Raing Sun 
GFAInternational Fund- • 
Equity Growth (EUR) •' 
GFA International Fund- , 
Opportunity(EUR) 
RHG Dynamic Fund . 

v -5.95% USD . 950.32 
w -42.57% EUR 545.15 
w -34.18% EUR 658.18 

v. -7.81% CHF 826.85 
w-22.71% CHF 698.53 
w -8.08% ' EUR 893.03 
w -8.96% USD 930.16 

W 1.19% CHF 1'039.73 

v 2.79% 
v -7.47% 
w-22.63% CHF 

ÜSD T145.46 
CHF 547.71 

714.38 

v-16.92% EUR 71,22 

v -18.66% EUR 
w -1.96% CHF 

73 .20  
98.04 

• • • i m  International» Fonds S*tvlc*AO 
t M M w i w  SduTWdgaue -

9490 Vaduz 

Tel. +423/2356379 
Fax +423/235 76 84 

www.vpbank.oom  
.  tfca@vpbank.com 

AKTIINFOHDS 
Admiral Global Equity Fund w-31.24% CHF 34.76 
ASed Fmanoe Furxkäowth Tranche A w -27.77% EUR 744.02 
AEedFinanoeFtJ*^G(mvthTranchoBw-27.77% EUR 744.02 
ICSGPremlum World Fund w-33.35% CHF 56.49 
Oak Tree Fund ' .  v-31.54% EUR 65.20 
\tekie  Holdinga Capital Partners Fund t -8.76% EUR 912.42 

GIMISCHTI FONDS 
The Crbnos Global Fund . w 1.88% . EUR 101.88 

LOT FondsMtung AO 
HerTengasse 12 
8490\bduz 

Tel. +423/2351942 
Fax+423/23516 66 

wwwlgtcon) 
lfltfoodj®lotcom 

GIMISCHTI FONDS 
I G T  Strategy 3 Year8(CHF) 
IGT Strategy 3 Years (EUR) 
LGT Strategy 4 Years (CHF) 
LGT Strategy 4 Yeare (EUR) 

OBUOATIONINFONDS 
LGT Strategy lYear  (CHF) 
LGT Strategy 1Year (EUR) 
LGT Strategy 2 Years (CHF) 
LGT Strategy 2 Years (EUR) 

w -3.44% CHF 975.90 
w -283% EUR 1'031,53 
w-11.99% CHF 852.95 
w -10.20% EUR 911.29 

w 2.31% CHF 1'08720 
W 4.03% EUR 1'143.89 
W 2.71% CHF 1'09260 
w '4.89% EUR ri77,65 

' 

LLB FondsleHung AO 
Städte 17 
9490Vbduz 

Tel. +423/236 61 40 
Fax +423736 6146 

wwwtyfundsi 
tnfoQSHünds.l 

AKTIIHf OHDS 
LLB 50 Leadös  Invest t -25.51% CHF 78.65 
LLB 50 Leaderp Stufen Invest II • t -24.16% CHF . 68.95 
LLBA&OInvest • » -18.65% CHF'  72.55 
LLB Fit for Life Invtet . t- -26.79% CHF • 74.15 
LLB High Tech Invest t -45.25% CHF 34.05 
LLB Uechtenstein'Banken Irtvest t --26.52% CHF 163.30 
LLB Portfolio Invest Aktien Europa t -30.38% EUR 60.65 

t -.13.37% JPY 8'416 

•20.50% USD 114.90 
-23.45% CHF 117.80 
-27.13% CHF 78.75 

t *6.71% EUR -93.50 

LLB Portfolio Invest Aktien Japan 
LLB Portfolio Invest Aktien 
Nordamerika t 
LLB Portfolio Invest Aktien Schweiz • t 
LLB Regio Bodensee Invest ' t 

CONVIRTIBll FUHDJ 
LLB TOPportun'ities Ipvest 

GIMISCHTI FONDS 
LLB 50 Leader» Stufen Invest III t -9.29% CHF 90.85 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (CHF). t -4.45% CHF 95 0 5  
LLB Vorsorge Invest Ertrag (EUR) t -5.75% EUR 100.06 
LLB Vorsorge Invest 21wach3 (CHF).t -13.67% CHF 80.30 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (EUR) t . .  -1556% EUR 87.88 

OBUGATIONINFONDS 
LLB Euro Alternativ Invest w 4.15% CHF 100.15 
LLB Global Bond Trend Invest w 0.66% CHF 90.60 
U B  PortfoBo Invest Obligationen CHF t 4.86% CHF 116.05 
LLB Portfolio Invest Obligationen EUR t 5.23% EUR 65.40 
LLB PdrtfoGo Invest Obligationen USD t 9.83% USD 138.00 

E 
L&vwntond« AG 
Pradafant 21 
9490Väduz 

M +423/235 00 90 
. Fax +423/235 00 91 

www bewenfondt com 
info®loewenlondä com 

AKTIINFOHD! 
Löwen Equity Fund 
Löwen Investment Fund - Growth • 
Löwen Investment Fund-
New Ma'rkets 

CONVIRTIBll FUHDJ 
Löwen Investment Fund-
Convertibles 

OBUGATIONINFONDS 
Löwen Bond Fund 

w-30.67% CHF 64.67 
w -37.29% EUR 31,77 

w -56.65% EUR 11.57 

w -254% EUR 9 0 2 7  

w 0.88% CHF. 101.44 

P n r w f i f l  | p i Z / l U J  Henengasae 21A 
9490Vaduz 

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

wwwproftfundoom 
Info^profitfund com 

AKTIINFOHDS 
PFC Japan Asia Equity Fund 

SONSTIOt I0NDS 
PFC Global Macro Fund 

w -24:07%JPY 268'597 

w -11.07% USD 747.98 

<s>- Sarfca FondsMtung AO 
Pftugstrawo 16 
9490 Vaduz 

Tel. +423/236 54 99 
Fax +423/236 5665 

www.Mri-valueJ 
londs®wricacom 

AKTIINFOHDS 
Seri-Value America Growth 
Seri-Vfelua Europa Equity Growth 
Seri-Value Far Ea«t Equity Growth' 

DACHFOHDS 
Seri-Value Alternative & Equity 
Fund-of-Funds 

GIMISCHTI FONDS 
Seri-\^lue Global Portfolto 
Seri-Valüe Incorrve. 

w-25.10% USD 65.59 
w-26,46% EUR 55,57 
w -15.68% JPY • 6'33392 

w -0.76% CHF 9 9 2 4  

w -9.10% CHF .95.88 
w -4.79% CHF 101.79-

SWiSS f i fSt '  «wtssflfit(U«) AnlasogoMlüchart AOmvK 
Meiediofstrasse 5 Toi +423^371144 
Pos»ach1617 -. Hottno 0800 22 44 

-  t 9400 Vaduz Fax +423/232 11 55 
' ' www swfcssfoti 

• . • .  •  •  8wissfret®swtesftsti 

AKTIINSIGMINT AGMVK 
Swiss Core Values 
US Better W y e s  • 
US Coro Values 

t -26.88% C H F ' . . 6 3 . 0 3  
t -19.18% USD 76.59 
t -34.59% USD 60.67 

TheFundAG 
Herrengasse 21A 
9490 VHuz 

Tri. +423/2375810 
Fax +423/237 58 11 

wwwthefundi 
Info^thefundi 

AKTIINFOHDS 
TF Growth Global Equity Fund 

GIMISCHTI FONDS 
Rhein Investors Global Mix 

w-24.46% EUR 649.73 

, t -19.99% EUR 39.99 
VP Bank FondsMtung AQ 
Schmedgass 6 
9490 Vaduz 

"Tel. +423/235 62 79 
Fax +423/2357746 

'  WMW.vpbank.com 
vpf@vptank.oom 

AKTIINFOHDS 
VP Bank Aktienfonds Top 50 
Europa Tranche A 
VP Bank Aktienfonds Top 50 . 
Europa Trandhe B 
VP Bank Aktienfonds Top 5 0  
USATrancheA 
VP Bank Aktienfonds Top 5 0  
USATrancheB , 
VP Bank Aktienfonds Top 5 0  
WeltTrandieA 
VP Bank Aktienfonds Top 5 0  
Welt-Tranche B. 
VP Bank Aktienfonds Euroland 
VP Bank Aktienfonds Japan 
VP Bank Aktienfonds Schweiz 
VP Bank'Aktienfbnds USA 

t -20;72% ;EUR 

t -20.72% EUR 

t -24.29% USD 

t -24^9% USD 657.54 

t -24.78% USD 800.01 

425.50 

42560  

657.54 

t -24.78% USD 
t -30.26% EUR 
t -1122% JPY 
t -22.35% CHF 
t -24.42% USD 

800.01 
671.81 
47*136 
654.73 
603.03 

GliDMARKTIONDS 
VPBankCash&GettmklfondsCHFt • 
VP Bank Cash & GeWmaridfbnds EUR t 
VP Bank Cash & Gettnaiktfonda USD t .  

GIMISCHTI I0NDS 
VP Bank Anlagezielfonds 
fürStiftungen (CHF) 
VP Bank Anlagezielfonäs 
für Stiftungen (EUR) 

.OBIIGATIONINFOHDS . 
VP Bank Obligationenfbnds CHF 
VP Bank Obtl$ationenfbnds EUR 
V P  Bank Obligationenfbnds. USD 

1.64% CHF T085.31 
2,86% EUR 1'139.40 
2.07% USÖ 1'307.99 

t -3.43% CHF 963.74 

t -3.51% EUR 1012.93 

. 3.79% CHF 1'069.20 
4.77% EUR T139.54 

10.64% USD i m ö g  
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U g e n ^ e ;  
1. j Fondsname brw. Segmentsname 
2.) Handelbariceit (t)=läglich (w)=wöchentlich(v)=variabel 
3.)Perftxmano0 8eit 1.1.2002 
4.) Referenzwährung 
5.) Nettolnventarwert +/- Kommission 

LAFV Liechtensteinischer Anlagefondsverband . 
Herrengasse  2 1 Ä  • 9 4 9 0  Vaduz  » Tel. +423 /7910791  • Fax + 4 2 3 / 2 3 5 0 7 7 8  • E-Mail  info@lafv.li *  www. lafv . l i  


