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LAFV-Gastbeitrag - Von Dr. Alex Dürrer, Chefokonom der LGT Capital Management 
Nach mehr als zwei Jahren Bör- Annahmen geplanter Handlungen. 
senbaisse scheint eine regel­
rechte Kaskade erzwungener 
Strategiewechsel nicht abbre­
chen zu wollen. Immer häufiger 
ist in der Wirtschaftspresse 
nicht mehr nur Amerikas, son­
dern ebenso in der wahrhaftig 
von Sicherheitsdenken gepräg­
ten Schweiz von Notverkäufen 
oder «Zwangsexekutionen» die 
Rede; immer prominenter liest 
sich die entsprechende Liste 
von gescheiterten Finanziers 
und Führungskräften, welche 
den in ihrer Brutalität und Be­
harrlichkeit unterschätzten Fi­
nanzmarktturbulenzen zum Op­
fer gefallen sind. Und dies alles, 
ohne dass sich der Befund der 
Weltwirtschaft in den letzten 

; Monaten gross verändert hätte! 

Gescheiterte Strategien ... 
All diesen Tragödien gemeinsam 

sind Unternehmens- und Anlagestra­
tegien, welche sich im Rückblick als 
zu -wenig stürm- und krisenfest ent­
puppt haben und ergo unfreiwillig 

. und zur Unzeit über Bord geworfen 
•werden mussten. Alle zusammen lie­
fern sie bedenkliche Paradebeispiele 
von unbeabsichtigten Ergebnissen 
durchaus beabsichtigter, jedoch unter 
falschen, bedenkenlos extrapolierten 

Parallel zur grassierenden Ernüchte­
rung über die abhanden gekommene 
Idealvorstellung von «Voraussage und 
Kontrolle» auf  mikroökonomischer 
Ebene steigen die Erwartungen an die 
Politik, nimmt auf  der makroökono­
mischen Ebene ein genauso zuni 

.Scheitern verurteilter Machbarkeits­
mythos wieder überhand:.Mit zuneh­
mender Verzweiflung werden weitere 
Zinssenkungen als Allheilmittel für 
den angeschlagenen Aktienmarkt ge­
fordert oder'Impulsprogramme gegen 
den Börsenkater postuliert. 

... überfordern auch 
Stabilitätspolitik 

Ignoriert wird dabei nicht nur, dass 
der stotternde Konjunktürmotor längst 
nicht mehr agil am Gas der wirt­
schaftspolitischen Instanzen hängt. 
Dass es letztere genauso wenig wie die 
UnternehmensRihrer mit ökonomi­
schen «Automaten» zu.tun haben, in 
die man quasi «oben» bestimmte Mass­
nahmen «hineinsteckt», um «unten» 
ein gewünschtes Ergebnis «herauszu­
bekommen». Gleichermassen verkannt 
wird die Gefahr von Nebenwirkungen 
und Folgeschäden: Auch «Policy Ma-
kers» können sich bei einer Anmäs-
sung von Wissen in einem Teufelskreis 
des «Machens» verstricken, der stets 
nach neuen Eingriffen und Kürskor-
rekturen-ruft. So war auch der «irratio­
nale» Boom der neunziger Jahre nicht 
allein Resultat exzessiver Spekulation, 

Dr. A lex  Durrer, Chefokonom der LGT Capital Management/ LGT Bank in Liech­
tenstein. 

sondern ebenso einer zu lockeren US-
Geldpolitik und politischer Absichten, 
die meistens darauf abzielten,, die 
Höhenfahrf möglichst.lange am Leben 
zu erhalten, im Glauben später eine 
«weiche Landung» zu ermöglichen. 
Nicht nur d r̂. Markt, auch die Politik 

liefert Beispiele von Resultaten zwar 
menschlichen Handeiris, nicht aber 
menschlichen Entwurfs! 

Rück- und Vorschläge 
für den Investor 

A u f  diesem harten Boden der Rea­

lität können keine Hasard-Spiele auf­
gehen, ist das «kühne» Verhalten v o n  
Glücksrittern zwangsläufig zum Schei­
tern verurteilt. Als tauglich erweisen 
sich' ausschliesslich jene  Strategien, 
die (unter Einbezug selbst unplausibler 
und unwahrscheinlicher Extremszena-
rien!) eine realistische Einschätzung 
von Risikoappetit und Risikoßhigkeit 
an den Anfang stellen, was beides in 
guten Zeiten gern überschätzt, nach 
groben Schocks aber tendenziell un­
terschätzt wird. Zudem gebietet eine 
nüchterne Absage a n  jeden mechanis­
tischen Prognose- und Machbarkeits­
glauben, wohl diversifiziert viele klei­
nere Und möglichst unabhängige Wet­
ten einzugehen, statt allzu viel a u f  ei­
ne Karte zu setzen. Auch wer diese 
(sämtlichen LGT-Strategieprodukten 
inhärenten) Regeln strikt beachtet, ist 
freilich nicht davor gefeit, zwi­
schenzeitlich schmerzhafte Ohrfeigen 
einstecken zu müssen: nicht nur von 
der «unsichtbaren Hand», welche das 
überschiessende Finanzmärktgesche­
hen lenkt - auch von der allzu visiblen 
Hand politischer Akteure! Vermeidbar 
ist indes ein kapitaler Schaden solcher 
Schläge; 

Verfasser: Dr. Alex Durrer, Cheföko­
nom der LGT Capital Management/ 
LGT Bank in Liechtenstein 

Die alleinige inhaltliche Verantwor­
tung f ü r  den Beiträg liegt beim Ver­
fasser.-

Accuro AM FondtleRung AO 
• Aeutestr.BO 

9490 Vaduz . 

Tel. +423/233 47 07 
Fax +423/233 47 00 

www.accuro.org  
info@accuro.ory 

AKTIINFOHDS 
Accuro Global Focus Fund 
Accuro Global Top 20 Fund 
GLOBe-vaior fand 

t -31.75% EUR 63.25 
w-40.09% EUR 65.60 
w -2.90% EUR 97.10 

C U u l c  Fund Man»g«montAG 
Pdugslr. 20 
0490Vadui 

Tel. +423/232 37 39 
Fax +423/233 30 60 

wvwdassicfundi 
bwm@bwm.ch 

AKTIINFOHDS 
Classic Global Equity. Fund 
Classic Leveraged Equity Fund 

w -32.53% CHF. 
w -34.54% CHF 

151.55 
129.70 

CiystaJ Fund Management AQ 
Landstr.8 
9496 Bakers 

C F M 

Tel. +423/3889909 
Fax +423/388 99 90 

www.crystaUündJ 
cfm@aystaWund.l 

AKTIIHFONDS. 
B 4 P Vision Global Equity Selectol w-37:53% CHF 45.70 
B & P Vision OptiMix W< 
BFC Masterfund North America 
BFC Prfme Invest 
DACHFONDS 
B&PWorid Vision 
Eplkur Fund - Fiux 
OBIICATIONIHFONDS 
B &"P Vision Global Bond Selectol 
BFC Masterfund High Yield 

w-19.60% EUR 90.39 
w -32.93% USD 64.26 
w-23.87% EUR 54.18 

w-28.11%': EUR 
w-29.02% EUR 

w -3.78% 
w -2.16% 

EUR 
EUR 

73.70 
70.98 

101.07 
95.35 

Firtt Uochteiwteln Inveitment 
Fonds VcmaKungs-AG 

•Hefrongasse 12 
9490 Vaduz 

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

www.lglcom 
lgtfoncte@lgtcan 

AKTIINFOHDS 
First Liechtenstein Swiss Fonds t -33.00% CHF 2355 

Jm 
© y * > .  
OKNKRMJ 

UM»»» 

Fortuna Investment AO 
Ratkonstrasse 13 
9490 Vaduz 

Tel. +423/232 0592 
- Fax +423/236 1548 

www.fortunainvesll  
tnvostment@gonofol.cti 

GIMISCHTI FONDS „ ' 
Fortuna Europa Balancod Fund CHF t-12.67% CHF 
Fortuna Europe Balanced Fund EUR t -12:65% EUR 

OBIIGATIONINFOHDS 
Fortuna Short Term Bond Fdhd CHF t 

81.59 
90.42 

2.38% CHF 519.18 

m 
Global Fund Service« AO 
Städte 17 ' 
9490 Vaduz 

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

www.gfcJ 
inftxggfsi 

AKTIINFOHDS 
FAM American Equity Fund 
DUXTrading Fund 

GIMISCHTI FONDS 
Alpine Global Balanced Fund 

w-41.13% USD 
w -77.65% EUR 

29.05 
22.35 

v -4.94% EUR 95.04 

Heimann Flnane» AGmvK 
Austrasse 59 
9490 Vaduz 

Tel. +423/399 33 66 
Fax+423/399 3360 

wtvw.hennannllnance.ooni 
lnfo@hefmanrtlminoe.com 

AKTIINSIGMIHI AGMVK 
Silicon Valley Equities t -64.57% USD 34.66 

HP HPCWertmwacha-AntoUe 
' Aktienaosellsctiaft mit vertndedichem Kapital 

. C *  Meiertio(slrasse96 Tel. +423/3924917 
8495Triesen • .  Fa *M 2 3 /3 ^  . 

hpagadon.1 

AKTIINSIGMINT AGMVK 
HPC Wertzuwachs-Anteile AGmvK w -0.08% CHF 99.92 

N e t t o - I n v e n t a r w e r t e  der  l i e ch tens te in i s chen  A n l a g e f o n d s  

% IFM Independent 
Fund Management AG 
Austrasse 9 . 
9490 Vaduz 

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

www.ifmflnjs.Qom  
.  lfm@tVg.com 

AKTIINFOHDS 
Aquila International Find -
Corby Swlsa 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 Fund.-
Japan Small & Mid Caps 

CONVIRTIBll FUNDS 
Global Convertibie Bond Fund 
Principal Asia Convertibie 
Bond Fund 
DÄCHFONDS 
Altematrend Fund 
FOF Infotach Selection 
FOF Lifo Science Selectol 

GIMISCHTI FONDS 
CATAM Global Strategies Fund 
Dynatrend Fund 
Talanton Fund -Portfolio (EUR) 
Talanton Fund - Portfolio (USD) 

OBIIGATIOHIHFONDS 
Aquila International Fund -
Global Bond(CHF) 

SONSTIG! FOHDS 
CATAM Alternative Investment Fund 
CATAM Japan Advanlage 
CATAM Rising Sun • 
GFA International Fund • 
Equity Growth (EUR) 
GFA international Fund -
Opportunity(EUR) 
RHG Dynamic Fund ' 

w -32.08% CHF 708.87 

w-30.40% CHF 466.26 
W-38,10% EUR 691.46 
w-31.18% CHF 483.37 
W-38.97% USD 610.28 
w -33.08% EUR 632.88 

' W -1654% JPY 

w-16.89% JPY 

4'370 

4'335 

w -6.94% EUR 894.02 

W 3.34% CHF V337.54 

v -5.95% USD 950.32 
w -48.78% EUR • 486.23 
w -37.33% EUR 626.72 

V -7.81% CHF 826.85 
W-26.41% CHF 665.08 
w-11.60% EUR" 858.83 
w-12.05%" USD 898.58 

w' 1.49% CHF 1'042.86 

v 2.79% USD 1'145.46 
y -10.48% CHF 529.89. 
w-25.12%. CHF 691.45 

v  r29.97% EUR 60.03 

v-34.81% EUR 
W -2.67% CHF 

58.66 
97.33 

Internationale Food» Sefvtee AO 
SchmedQassO 
9490Vööuz 

Tel. +423/2356379 
Fax+423/235 70 B4 

www.vpbank.com  
lfos@vpbank.oom 

AKTIIHFOHDS 
Admlral Global Equity Fund w -4358% CHF 28.67 
AEed Finance FuicKBrowlh Tranche A w -38.47% EUR 633.85 
ABed Finance Fund-Grawth Trancho B w -38.47% EUR 633.85 
ICSGPremlum WorldFupd w-44.38% CHF -47.14 
OakTnoeFund v -40.13% EÜR 57.02 
Vslue Holdings Capital Partners Fund t -15.83% EUR 841.75 
GIMISCHTI FONDS 
The Cronos Global Fund W-11.63% EUR 88.37 

LQTFondtleHungAO . 
Herrengasse 12 
9490Vaduz. 

Tel. +423/235 1942 
Fax+423/2351666 

wwwlgtcom 
lgtfonds@lgt.com 

GIMISCHTI FONDS 
LGT Strategy 3" Years (CHF) 
LGT Strategy .3 Years (EUR), 
LGT Strategy 4 Yeara (CHF) 
LGT Strategy 4 Yeara (EUR) 

OBIIGATIOHIHFONDS 
LGT Strategy 1 Year(CHF) 
LGT Strategy 1 Year (EUR) 
LGT Strategy 2 Yeara (CHF) 
LGT Strategy 2 Yeara (EUR) 

W -5.75% CHF 952.55 
w -6.76% EUR 1'000.38 
w-17.68% CHF 797.75 
W-16.43% EUR 848.08' 

w 2.47% CHF i '088.90 
W 4.38% EUR 1-147.70 
w 3.11% CHF V096.85 
w 5.53% EUR 1-184.64 

M LLB Fonddeftuftg AO 
StÄdtJe 17 . 
9490 Vaduz 

Tel. +423/2368140 
Fax +423/236 8146 

www.tt>4ünds.l 

AKTIINFOHDS 
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 InvestAktien 
Nordamerika 
LLB Portfolio Invest Aktien Schweiz 
LLB Regio Bodensee Invest 

CONVIRTIBLI FUNDS 
LLB TOPportunities Invest 

GIMISCHTI FOHDS 
LLB 50 Leaders Stufen Invest III ' t 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (CHF) t '  
LLB Vorsorge Invest Ertrag (EUR) t 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (CHF) t 
LLB Vorsorga Invest Zuwachs (EUR) t 

OBIIGATIOHIHFONDS 
LLB Euro Alternativ Invest w 
LLB Global Bond Trend Invest - w 
LLB Portfolio Invest Obligationen CHF t .  
LLB Portfolio Invest Obfigatoien EÜR t ,  
LLB Portfolio Invest Obligationen USD t 

-35.55% CHF , 
•34.72% CHF 
-34.12% CHF 
-36.71% CHF 
-55.22% CHF' 
-33.51% CHF 
-38.87% EUR 
-20.12% JPY 

•68.05 
59.35 
58.75 

•64.10 
27.85 

147.75 
53.25 
7760 

t -38.64% USD 99.05 
t -34.01% CHF .101.55 
t -38.60% CHF 66.35 

t -10.26% EUR 89.92 

-16.13% CHF 
-7.62% CHF 
-9.09% EUR 

-19.95% CHF 
-21.75% EUR 

84.00 
91.90 
96.52 
74.45 
81.15 

1.50% CHF 101.35 
-2.90% CHF .91.25 
5.58% CHF • 116.85 
8.40% EUR 66.13 

11,46% USD 140.05 

E LOwenfondsAO 
Pradafant 21 
9490 Vaduz 

Tel. +423/2350090 
Fax +423/2350091 

www.loewerlohds.oom  
info@toewwfands.com 

AKTIINFOHDS 
Löwen Equity Fund - • 
Löwen Investment Fund - Growth 
Löwen Investment Fund • 
NewMarkets 

CONVIRTIBli FUNDS 
Löwen Investment Fund-
Convertibles 

OBIIGATIOHIHFONDS 
Löwen Bond Fund 

w -38.59% CHF 
w -44.59% EUR 

57.28 
28,07. 

W -65.57% EUR 9.19 

W -2.73% EUR 89.82 

W -0.07% CHF 100.49 
r l _ _ _ i ~  , . |  ProtKFundComAO 
[ p i 7 7 I  J LJ Herrengasso 21A 

9490 Vaduz 

TeL +423/2350777 
Fax +423/235 07 7 8  

'  www.proMtad.com  
lnfo@pfoftfundoom 

AKTIIHFOHDS 
PFC Japan Asia Equity Fund 

SOHSTIGI FOHDS 
PFC Global Macro Fund • 

w -29.32%JPY 260024 

W -13.61% USD 726.64 

<s> Sertca Foodskttung AO 
Pftugstrssse 16 
9490 Vaduz 

Tel. +423/236 54 9 9  
Fax +423/236 56 85 

www.serl-valuo.l 
fonds@sericaoom 

AKTIIHFOHDS 
Seri-Value America Growth w -36.69% USD 55.44 
Seri-Value Europe Equity Growth w-33.52% EUR 50.23 
Sert-\felue Far East Equity Growth w -22.08% JPY 5'853 

DACHFONDS 
Seri-Value Alternative & Equity 
Fund-of-Funds w -0.98% CHF 99.02 

GIMISCHTI FONDS 
Seri-Value Global Portfolio 
Seri-VSälue Income . 

w-11,69% CHF 
,.w -6.33% CHF 

93.15 
100.36 

TheFund AO 
* » Herengasse 21A * 

w a  I C  • 9490Vöduz 

Tel. +423/2375810 
Fax +423/237 5811 

www.theftjndS 
Moigthehnli  

AKTIIHFOHDS 
TF Growth Global Equity Fund 

GIMISCHTI FOHDS 
Rhein Investors Global Mix ' 

w-31.25%. EUR 591^9 

t -27.47% EUR ' 36^5 

_ VPBankFondsWtuAgAO Tel +4232356279 
\ \  Schmodgasa 6 Fax+423/2357746 

9490\Muz 
'  www.vpbank.oom  

vp<®\i)bartco?Tn 

SWiSSfirst •wtulb*t(Ue)AnlagegeMllKlian AGmvK 
— -  Metertiofctrassa 5 Tel +4230371144 

Postfach 1617 Hottne" 08002244 
9490 Wduz Fax +423/2321155 

wwwswtesäreU 

AKTIIHSIGMIHT AGMVK 
Swiss Coro Vilues -
US Better Values ' 
USCore\^lues 

t -35.81% CHF 55.33 
t -30.13% USD 66£2 
t -40.05% USD 55.60 

XKTIIHFONDS 
VP Bank Aktienfonds Top 50 
Global Sustainability - A ^  
Global SustalnabOity-B-
Europa-A- " 
Europa - B -
USA-A-
USA-B- . 
Welt-A-, 
Wel t -e-  ' 
VP Bank Aktienfonds 
Euroland 
Japan 
Schweiz 
USA 

DACHFOHDS 
VP ßank Best Advice FoF Aktien 
Asien-Pa2ifik^A-
Asien-Pazifik-B-
Euroland - A -
Euroland - B -
Grossbritannlen-A-
Grossbritannlen - 8 -
Schweiz-A-
Schweiz-B- , • 
USA-A- ' 
USA-B-

t .14.59% EUR 
t-14.59% EUR 
t -30.76% EUR 
1 -30.76% EUR 
t -32.96% USD 

. t -32.96% USD 
t -34.68% USD 
t -34.68% USD 

854.06 
854.06 
371.62 
371.62 
582.23 
582^3 
694.76 
694.76 

t -41.98% EUR 558.87 
t -2023% JPY 42*835 
t -3124% CHF 562.92 
t -33.76% USD 528.45 

t -9.3554 USD 
t -9.35% USD 
t -13.59% EUR 
t -13.59% EUR 
t -8.49% GBP 
t -8.49% GBP 
t -10.84% CHF 
t -10.84% CHF 
t -9.32% USD 
t -9.32% USD 

906.48 
906.48 
864.12 
864.12 
915.07 
915.07 
891.64 
891.64 
906.78 
906.78 

GIIDMARKTFOHDS 
VP Bank Cash ÄGeldmaiWfcnds CHF t 
VP Bank Cash & Getdmarktfonds EUR ( 
VP Bank Cash & Geldmaikifends USO t 

GIMISCHTI FOHDS 
VP Bank Anlagezielfonds 
für Stiftungen (CHF) 
VP Bank Anlagezielfonds 
für Stiftungen (EUR) t 
VPBar*PrivatPatfofoLiberal(CHF)A t 
VP Bar* Privat Portfoto Liberal (CHF) B t 
VP Bank Privat Portfbüo Liberal (EUR) A t 
VP Bark Privat Pürtfofo Liberal (EUR) B t 
VP Bank Privat Portfofo Liberal (USD) A t  
VP Bark Privat PortfoSoLtoeral (USD) B t  

OBII6ATIOHIHFONDS 
VP Bank Obligafionenfbnds CHF - t 
VP Bank OWigationenfbnds EUR ' t 
VP Bank OMgationenfbrids USD t 

156% CHF 1-085.91 
2.84% EUR 1-141.59 
2.01% USD 1-309.38 

t -5.60% CHF 942.10 

-5.53% 
-16.42% 
-16.42% 
•16.18% 
•16.18% 
-10.79% 
-10.79% 

EUR 991.75 
CHF 1'151.48 
CHF V151.48 
EÜR 666,21 
EUR 666.21 
USD 938.74 
USD 938.74 

4.53% CHF 1'07a87 
5J28% EUR V145.10 

.12.44% USD 1-319.97 

Lebende: 
2 3 .4 

Fondsnamo bzw. Segmentsname ' 
H«nddbarkelt(t)BUglTch (wWwOchehtüch (v)>vaifab«l. 
Parfotmancs sel!1.1.2002 • . 
Raferanzwlhning' " 
Nettolnventarwert+/-Kommission • 
Kurwnnsban ohne GewAhf • . ' 
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