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Die Tokioter Börse erlebt derzeit 
ein Wechselbad der Gefühle. 
Obwohl der Kabutocho im Per­
formancevergleich des laufen­
den Jahres gegenüber d e n  ande­
ren grossen Finanzplätzen der 
Welt die Nase noch immer vor ­
n e  hat, befinden sich die Index­
stände a u f  neuen Rekordtiefs. 
Auch an der Konjunkturfront 
dominiert die Unsicherheit. 
Während die japanische Wirt­
schaft im zweiten Quartal zule­
gen konnte, waren zuletzt s o ­
wohl die Industrieproduktion 
als auch die Verbraucherpreise 
rückläufig. Die jüngste Talfahrt 
der japanischen Börse schürte 
zudem wieder Ängste  über e ine  
neue Finanzkrise. Vor diesem 
Hintergrund steigt auch bei der 
Regierung die Nervosität. Ein 
weiteres Massnahmenpaket 
dürfte nur noch e ine  Frage der 
Zeit sein.  

Im S o g  d e r  w e l t w e i t e n  B ö r s e n b a i s s c  
m u s s t e n  a u c h  d ie  K u r s e  d e r  j a p a n i ­
s c h e n  A k t i e n  in  d e n  l e t z t en  M o n a t e n  
F e d e r n  l a s sen .  Z u  g r o s s  w a r  d i e  A n g s t ,  
d a s s  e i n  a l l fa l l ige r  Rückfal l  d e r  a m e r i ­
k a n i s c h e n  K o n j u n k t u r  d i e  h e i m i s c h e  
W i r t s c h a f t  a r g  t re f fen  k ö n n t e .  O b w o h l  
d i e  w i r t s c h a f t l i c h e  L e i s t u n g  d e s  L a n ­
d e s  i m  z w e i t e n  Qua r t a l  im Verg le i ch  

- Wohin iur in aer 
LAFV-Gastbeitrag von Martin Heutschi, LLB Investment Partners AG 

Martin Heutschi,  LLB Inves tmen t  Partners A G  

z u m  Vorqua r t a l  real u m  0 . 6  % g e ­
w a c h s e n  ist,  z e i g t e  s ich  d i e  A n l e g e r ­
s cha f t  w e n i g  b e e i n d r u c k t .  D a s  H a u p t ­
m e r k m a l  d e r  Q u a r t a l s z a h l e n  ist d i e  
d e u t l i c h  g e s t i e g e n e  A b h ä n g i g k e i t  J a - -
p a n s  v o m  A u s s c n h a n d c l .  D i e  E x p o r t e  
w a r e n  a l l e in  f ü r  0 ,3  % d e s  B l P - W a c I t s -
t u m s  v e r a n t w o r t l i c h .  Z u  R e c h t  f r a g e n  
s ich  d ie  I n v e s t o r e n ,  w i e  l a n g e  d i e  E x ­

p a n s i o n  i m  Ze ichen  d e r  w e l t w e i t e n  
K o n j u n k t u r s c h w ä c h e  a n h a l t e n  k a n n ,  
z u m a l  d i e  B i n n e n k o n j u n k t u r  w e i t e r  
s c h w ä c h c l t .  Die  n u r  m a r g i n a l  g e s t i e g e ­
n e  K o n s u m n a c h f r a g e  (+0,3 o/0) s o w i e  
d i e  l e ich t  rück l äu f igen  I n v e s t i t i o n e n  
( - 0 , 5  %)  wide r sp iege ln  d ie  k o n j u n k t u ­
relle S t a g n a t i o n  J a p a n s .  

B e w ä h r u n g s p r o b e  fü r  J a p a n s  F i n a n z ­

industrie. Spuren hinterlässt die Tal­
fahrt der  japanischen Börse besonders 
bei den Banken. Die bevorstehenden 
Halbjahresabschlüsse verheissen 
nichts Gutes. Die Gefahr, dass die 
grossen Geldinstitute die geforderte 
Eigenkapitalquote v o n  8 % nicht mehr  
gewährleisten können,  ist wieder akut.. 
Da die Aktienpositionen seit dem v e r - .  
gangenen Jah r  zu Marktpreisen bilan­
ziert werden müssen, reduzieren die 
fallenden Aktienkurse die bereits tiefe 
Eigenkapitalquote zusätzl ich. .  Diese 
Unsicherheit hemmt die Kreditinstitu­
te, das Land mit billigem Geld zu ver­
sorgen u n d  die Wirtschaft zu stimulie­
ren. 

.In der  Vergangenheit antwortete die 
Regierung regelmässig mit Massnah-
menpaketen a u f  solche kritischen Si­
tuationen. Obwohl derartige Aktionen 
nu r  kurzfristig Wirkung zeigten, ist 
auch dieses Mal mit Interventionen z u  
rechnen. Die Meinungen, wie dem Fi­
nanzmarkt  wieder a u f  die Beine gehol­
fen werden kann, gehen gegenwärtig 
aber auseinander. Während die kon­
servativen LDP-Politiker unter a n d e ­
rem öffentliche Pensionskassengelder 
für den Kauf von  börsennotierten In­
dexfonds aufwenden wollen, lehnt der 
als Vordenker bekannte Wirtschafts­
minister Takenaka solche Massnah­
men kategorisch ab. Wir glauben J e ­
doch, dass  sich die alteingesessenen 
LDP-Kräfte auch diesmal durchsetzen 
können u n d  ein geeignetes Hilfsmittel 
«hervorzaubern» • werden. Eine-Geld­

spritze ist durchaus geeignet, den A k ­
t ienmarkt  kurzfristig zu stimulieren. 
Für einen nachhaltigen Aufschwung 
muss Japan  allerdings über den eige­
nen Schatten springen u n d  die haus ­
gemachten Struktürprobleme selbst in 
den Griff bekommen. 

Das Vertrauen ist nicht eerstört.  
Trotz aller Unsicherheiten weifen d ie  
Aktionäre die Flinte nicht ins Korn. 
Die ausländischen Investoren sowie 
die inländischen Privatanleger 
gehören seit Anfang Fiskaljahr sogar  
zu den Nettokäufern. A n  Anreizen 
fehlt es a m  Kabutocho mit Sicherheit 
nicht. So ist beispielsweise die Divi-
dendenrenditc mit 1,3 % höher  als die 
Rendite für zehnjährige Staatsanlei­
hen. In der Vergangenheit w a r  e ine  
solche Konstellation immer ein Auslö­
ser für steigende Aktienkurse. Zudem 
stehen die japanischen Aktien inzwi­
schen a u f  einem verlockend tiefen Ni­
veau. Lagen die Kurs-Gewinn-Verhält-
nisse für  den  Gesamtmarkt Mitte der  
neunziger Jahre  noch jenseits  v o n  
50x, hat  sich das Verhältnis a u f  ein Ni­
veau von  un te r  30x reduziert. Wir  s e ­
hen in der  Tokioter Börse durchaus 
wieder eine Alternative z u  den Märk­
ten in den USA u n d  in Europa. 

•v ' 
Verfasser: Martin Heutschi, LLB I n ­
vestment Partners A G  

Die alleinige inhaltliche Verantwor­
tung des Beitrages liegt beim Verfas­
ser. 
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AKTISNFOHDS 
Accum Global Focus Fund 
Accuro Global Top 20 Fund 
GLOBe-valor Furtd 

t -19.50% EUR 80.50 
w-31.88% EUR 74.05 
w 4.30% EUR 104.30 

Classic Fund Managomont AG 
Pflugstr 20 
9490 V.KJ u2 

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

waw dassicfund & 
bwm/iibwm ch 

AKTIENFOHDS 
Classic Global Equity Fund 
Classic Leveraged Equity Fund 

w -17.66% CHF 
w -18.92% CHF 

184.95 
160.65 

& Cryital  Fund Managomont AG 
Landst; 8 
9496 Baliers 

6 I F 1 M  

T®l •423/386 99 99 
Fox *423/388 99 90 

*ww cryslal-fund 
c*m@crystai-fund Ii 

A K T I I H F O N D S  
B & P Vision Global Equity Selectol w-29.73% CHF 51.41 
B & P Vision OptiMix World w-11.77% EUR 99.20 
BFC Mastorfund North America w-24.08% USD 72.74 
BFC Primo tnvost . w-19.90% EUR 57.01 

DACHFONDS 
B& PWorid Vision 
EpikurFund - Flux • 

w-22.71% EUR 
w-22.70% EUR 

O B l I G A T I O N i N F O H D S  
B & P  Vision Global Bond Seledion w -2.96% EUR 
BFC Masterfund High Yield w -1.06% EUR 

79.33 
77.30 

101.93 
96.43 

Flrt l  Uochtonstoln Investment 
Fonds Vorwaltungs-AG 
Herrehgasso 12 
9490 Vaduz 

To< +423/235 19 42 
Fax *423/235 16 66 

WM kjVcom 
lgtfonds@lgtcom 

A K T I I H F O N D S  
First Liechtenstein Swiss Fonds t -27.31% CHF 25.55 

Fortuna Inveatmont AG 
RaiikonsirasM 13 

g | W j - 2 J  9490 Vaduz 
OENKIUIJ 

Td. *423/232 05 92 
Fax+423/236 15 48 

www fortunainvesU 
investment@genoraIixh 

G E M I S C H T E  F O N D S  
Fortuna Europe Balanced Fund CHF t -10.30% CHF 83.81 
Fortuna Europa Balanced Fund EUR t -10.36% EUR 92.79 

O B l I C A T I O N i N F O N D S  
Fortuna Short Term Bond Fund CHF t 2.79% . CHF 521.30 

Global Fund Sorvlcos AO 
SUJdtio 17 
9490ViJduz 

Toi. »423/23894 00 
Fax +423/236 94 06 

www.gfs.li  
info®ghJ 

A K T I E N F O N D S  
FAM American Equity Fund 
DUX Trading Fund 

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

w-31.79% USD 33.66 
w-54.80% EUR 45.20 

v -4.94% EUR 95.04 

Kormann Fituncfl AGmvK 
Austrasso 59 
9490 Vaduz 

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

www-hoTnarnflnonco com 
Mo@tMrmannllnanoo com 

A K T I I N S E G M E N T  A O M V K  
Silicon VSalley Equities t -56.17% USD 42.87 
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Kursangabon o h n e  Gewähr   ' 

'h IFM Indopendent 
Fund Managomont AG 
Austrasse 9 
9490  \fadu2 

Toi +423/23504 50 
Fax *423/232 CM 51 

www rfmfunds com 
com 

A K T I E N F O N D S  
Aquila International Fund -
Cortiy Swiss Equity 
Aquila International Fund -
Global Equity (CHF) 
CATAM European Equity Furtd 
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 N V E R T I B I E  F U N D S  
Global Convertible Bond Fund 
Pr1ncipa| Asia Convertible 
Bond Fund 

D A C H F O N D S  
Altematrend Fund 
FOF Infotech Selection 
FOF Life Science Selection 

G E M I S C H T E  F O N D S  
CATAM Global Strategles Fund 
Dynatrend Fund 
Talanton Fund - Portfolio (EUR) 
Talanton Fund • Portfolio (USD) 

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

S O N S T I G E  F O N D S  
CATAfvl Alternative Investment Fund • 
CATAM Japan Advantage 
CATAM Rising Sun 
GFA International Fund • 
Equity Growth (EUR) 
GFA International Fund -
Opportunity (EUR) 
RHG Dynamic Fund 

w-27.68% CHF 754.02 

w-24.06% 
w-28.48% 
w-24.76% 
w-29.36% 
W-24.27% 

w-13.38% 

w-13.48% 

w -5.12%. 

w 3.45% 

CHF 508.74 
EUR 773.96 
CHF 528.50 
USD 706.42 
EUR 716.22 

JPY 4519 

JPY 4513 

EUR 911.53 

CHF 1'339.08 

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%. USD V145.46 
v -7.47% CHF 547:71 
w-22.63% CHF 714.38 

v-16.92% EUR 71.22 

v -18.66% EUR 
w -1.96% CHF 

. 7 3 2 0  
98.04 

International« Fonds Sorvlc« AO 
SdimedgassB 
0490 Vaduz 

Toi. +423/235 63 79 
Fax +423/235 76 84 

www.vpbank.oom  
#os<gvpbank.oom 

A K T I I H F O N D S  
Admiral Global Equity Fund w-33.59% CHF 33.57 
ASiedFinancaFundGrwvthTnancheA w-31.16% EUR 709,16 
AliedFinanceFuncKsrcwthTnancheBw-31.16% EUR 703.16 
ICSGPrerriumWorld Fund. " w-38.49% CHF -52.13 
OakTree Fund v -3154% EUR * 6 5 2 0  
Value Hotdings Capital Partners Fund t -11.78% EUR 882.20 
G E M I S C H T E  F O N D S  
The Cronos Global Fund w 1.03% EUR 101.03 

LOT Fondafeltung AO 
Herrengasse 12 
9490 Vaduz 

Toi. +423/2351942 
Fax *423/2351666 

www.lgl.com 
tgfonds@lgLoom 

G E M I S C H T E  F O N D S  
LGT Strategy 3 Years (CHF1) 
LGT Strategy 3 Years (EUR) 
LGT Strategy 4 Yeara (CHF) ' 
LGT Strategy 4 Years (EUR) 

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

w -3.80% CHF 972.30 
w -3.41% EUR 1'025.29 
w-13.26% CHF 840.60 
w -11.54% EUR 897.69 

w 2.43% CHF 1'088.50 
w 4.35% EUR 1'147.35 
w 3.14% CHF 1'097.20 
w 5.06% EUR 1'179.60 

M UB Fondsleltung AO 
Städte 17 
9490 Vaduz 

Tel. •423/23661 40 
Fax *423/23681 46 

www.K>ftjnds.l 
info f̂lWuncÖi 

A K T I I H F O N D S  
LLB 50 Leaders Invest t -28.59% CHF 
LLB 50 Leadera Stufen Invest II t -27.52% CHF 
LLBA&OInvest t -23.53% CHF 
LLB Fit for Life Invest t -30.19% CHF 
LLB High Tech Invest. t -48.54% CHF 
LLB Liechtenstein Banken Invest t -28.25% CHF 
LLB Portfolio Invest Aktien Europa t -35.33% EUR 
LLB Portfolio Invest Aktien Japan t -1231% JPY 
LLB Portfolio Im/est Aktien  : 

Nordamerika . t -28.32% USD 
LLB Portfolio Invest Aktien Schweiz t -27.71% CHF 
LLB Regio Bodensee Invest t -30:92% CHF 

C O N V E R T I B I E  F U N D S  
LLB TOPportufiities Invest 

G E M I S C H T E  F O N D S  
LLB 50 Leadera Stufen Invest III t 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (CHF) t • 
LLB Vorsorge 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 H E N F O N D S  
LLB Euro Alternativ Invest w 
LLB Global Bond Trend Invest w 
LLB Portfolio Invest Obligationen CHF t 
LLB Portfofo Invost Obligationen EUR t 
LLB Portfolio InvestObügafcnen USD t 

75.40 
65.90 
68.20 
70.70 
32.00 

159.45 
56.33 
8'519 

H2.06 
11155 
74.65 

t -7.96% EUR 92.24 

-11.28% CHF 
« CHF 
-6.79% EUR 

-15.65% CHF 
-17.60% EUR 

- 520% CHF 
1.03% CHF 
5.36% CHF 
5.91% EUR 

10.71% USD 

88.85 
94.25 
98.96 
78.45 
85.45 

101.20 
90.95 

116.60 
65.82 

139.11 

LOwanfondtAQ 
Pradafanl 21 
9490 Vaduz 

fei. +423/23500 90 
Fax +4230351» 91 

wwvi.toewertoncJicoro 
into®toewontondicom 

A K T I E N F O N D S  
Löwen Equity Fund 
Löwen Investment Fund * Growth 
Löwen Investment Fund- , 
NewMarkets 

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

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

w -37.64% CHF 58.17 
w-37.29% EUR .31.77 

w-56.65% EUR 1157 

w -224% E U R /  9 0 5 7  

w 0.88%' CHF . 10144 

1 ProfflFundCemAO 
[ p r Z / I l l J  Heronoas» 21A 

9490 Vaduz 

T«l. +423/235 07 77 
Fax +423/23507 78 

www.proKfund.ooni 
In tog jxdWmlcom 

A K T I E N F O H D S  
PFC Japan Asia Equity Fund' 

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

w -24.16% JPY 268299 

w -11.47% USD 744.62 

8«rica FondsWtungAQ 
PflugstrasM 16 
9490 Vaduz 

T«L .*423/23654 99  
Fax *423/2365665 

.www.MrWalua.l 
fonda^sortc&oom 

A K T I E N F O H D S  . 
Seri-Value America Growth 
Serf-Value Europe Equity Growth 
Seri-Välue Far Esst Equity Growth 

DACHFONDS 
Seri-Value Alternative & Equity 
Fun<kjf-Funds 

G E M I S C H T E  F O N D S  
Seri-Value Global Portfolio 
Seri-VSälue Incomo 

w-26.30% USD • 6 4 5 4  
w-27.16% EUR 55.04 
w-15.63% JPV 6'323 

w r1.(B% CHF 98.91 

W -8£9% CHF 96.10 
w -4.64% CHF 102.17 

TheFund AQ 
Hemngass« 21A 

_ J p -1 »  9490 Vaduz . 

\ £ /  • 
Tel. +423/2375610 
Fax *423/2375811 

www.thefundl 
infp@freKndi 

A K T I E N F O N D S  
TF Growlh Global Equity Fund 

G I M I S C H T I  F O N D S  ' 
Rhein Investors Global Mix 

w-25.40% EUR' 641.66 

- t-21.61% EUR' 39.10 

m ir -  VP Btnk FoodtMtung AO Td. +423/235 62 79 
y \  Schmedgass 6 Fax +423/2357746 

K U I V m M  9490 VMUZ 
vMW.vpbank.ccm 
vpfi@Npberfc.0Qm 

S W i S S  flrst »wHifrW (Uo)Anlsjogesellschaft AGmvK 
: Maorhofetrasv)5 Toi.-+4230371144 

Postfach 1617 HoOno 06002244 
9490W)duz. Fax +423/23211 55 

WwvcswtssBrsU 
•  -  swtolta*®swi«säret.l 

A K T I E N 1 E G M E H T  A G M V K  
Swiss Core  \ftilues 
US Better Values 
USCoreValues 

t -31.43% CHF 59.11 
t -20.14% USD 76.68 
t -35.71% USD 59.63 

A K T I I H F O N D S  
VP Bank Aktienfonds Top 6 0  
Global Sustainability - A -
Global Sustainability - B -
Europa-A- • • 
E u ropa-B-
U S A - A -
USA-f r -
Wel t -A-
W e l t - ö -
VPBankAktionfonda 
Euroland ' 
Japan ' ' 
Schweiz 
USA 

D A C H F O N D S  
VP Bank Be«t Advice FoF Aktien 
Asien-Pazific-A-
Aslen-Pazific-B-
Euroland-A-
Euroland -^8-
Grossbritannlen - A -
Grossbritannlon-B- . . .  
Schweiz-A-
Schwelz-B-  ' 
U S A - A -
U S A - Ä -

t -4.38% EUR 
t -4.38% EUR 
t -25.70% EUR 
t -25.70% € U R  
t -26.11% USD 
t -26.11% USD 
t -28.35%' USD 
t -28.35% USD 

956.18 
956.18 
398.77 
398.77 
641.74 
641.74 
762.09 
762.09 

t-35.61% EUR 620.26 
t -11.54% JPY 47496  
t -26.61% CHF 618.66 
t -25.95% USD 590.76 

-2.29% USD 
-2.29% USD 
-3.57% EUR 
-3.57% EUR 
-2.34% GBP 
-2.34% GBP 
-1.89% CHF 
-1.89%. CHF 
•0.43% USD 
-0.43% USD 

977.07 
977.07 
964.34 
964.34 
976.58 
976.58 
981.15 
981.15 
995.68 

. 995.68 

G I L D M A R K T F O N D S  
VP Bank Cash & Geldmaridfands CHF t 
VP Bank Cash & Geldmarktfonds EUR t 
VP Bank Cash & Geldmaridfands USD t 

G I K I S C H T I  F O N D S  
.VP Bank AnlagezlÄtforids 
für Stiftungen (CHF) t 
VP Bank Anlagezietfonds 
für Stiftungen (EUR) t 

O B I I G A T I O H E N F O N D S  
VP Bank Obligationenfonds CHF t 
•VP Bank Obügatxxienfbnds EUR I 
VP Bank Obligationenfonds USD t 

1.63% CHF 1'085.48 
285% EUR 1'139.90 
2.06% USD 1*30831 

-4.02% CHF 957.92 

•4.15% EUR 1"006>19 

4.45% CHF 11076.07 
5.62% EUR V14a76 

11.79% USD 1312.34 
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