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Kein Ende der Obligationenhausse 
LAFV-Gastbeitrag - Von LLB Investment Partners AG, Dr. Werner Löffler 

Sowohl in Europa als auch in 
den USA haben fallende Aktien­
kurse, die drohende Eskalation 
im Irak-Konflikt und kaum 
überzeugende makroökonomi­
sche Daten den Obligationen-
märkfen iii den letzten Monaten 
höhe Gewinne beschert. Die 
Rendite zehnjähriger US-ameri­
kanischer Staatsanleihen (Trea-
suries) fiel in diesem Umfeld 
sogar auf ein Vierzigjahrestief. 
Aber auch in Euroland und in 
der Schweiz befinden sich die 
Renditen auf dem Weg zu neu­
en Tiefstständen. 

Es mag schon erstaunen, mit welcher 
Dynamik sich die Flucht in den «siche­
ren Hafen» der Obligationen in den ver­
gangenen Wochen fortgesetzt hat. Die 
Vertrauenskrise am Aktienmarkt wiegt 
offensichtlich doch schwerer, als viele 
Marktteilnehmer glauben wollen. So 
manchem Aktionär reisst inzwischen 
der Geduldsfaden. Aus Angst vor im­
mer wieder neuen Hiobsbotschaften 
und Gewinnwarnungen wird offen­
sichtlich lieber ein «Ende mit 
Schrecken» als ein «Schrecken ohne 
Ende» in Kauf genommen. Mit der auf­
keimenden Angst vor einem wiederhol­
ten Abtauchen der US-Wirtschaft in die 
Rezession (Double-Dip) und vor dem 
Hintergrund widersprüchlicher Kon­
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junkturindikatoren gibt es wenig Hoff­
nung auf eine rasche Erholung der Ak­

tienbörsen. Auch in Europa nähren die 
schwachen Daten zur Unternehmer­

und Konsupientenstimmung sowie 
zum Arbeitsmarkt die Obligationen­

kurse und führen zu Renditerückgän­
gen über alle Laufzeiten. Die Schweiz 
leidet zusätzlich unter dem festen 
Franken und einer schwachen Export­
wirtschaft. Zu deren Stimulierung 
wird die Schweizerische Notenbank 
möglicherweise erneut die Zinsen sen­
ken und damit den Weg für weiter 
rückläufige Renditen frei machen. 

Wie lange die Obligationenmärkte 
noch haussieren, hängt entscheidend 
von der weiteren Entwicklung der 
Konjunktur und dem Fortgang des 
Irak-Konflikts ab. Kurzfristig ist nicht 
von einer nachhaltigen Wirtschaftser­
holung und Entschärfung des Irak-
Konflikts auszugehen. Insofern finden 
die Obligationen auch weiterhin Nähr­
boden für steigende Kurse bzw. fallen­
de Renditen. Das hohe Kursniveau 
macht den Markt jedoch empfindlich 
für Gewinnmitnahmen. Konservative 
Anleger sollten bei Neuengagements 
mittleren Laufzeiten den Vorzug ge­
ben, da diese im Falle solcher Gewinn­
mitnahmen aktuell über das beste 
Chance-/RisiköprofiI verfügen. Zudem 
sollten vornehmlich Obligationen mit 
guter Bonität (Rating) in das Depot 
aufgenommen werden. 

Verfasser: LLB Investment Partners 
AG, Dr. Werner Löffler 

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

Accuro AM Fondslaitung AQ 
• Aeulestr. 60 

9490  \feduz 

Tel. +423/233 47 07 
Fax +423/2334708 

m 
www.accuro org 
in(o@acaiio org 

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

t -28.25% EUR 71.75 
w-40.09% EUR 65.60 
w -2.90% EUR 97.10 

Clmjc Fund Management AG 
Pflugstr. 20 
9490\feduz 

Tel <423/232 37 33 
Fax «423/233 30 50 

wwwdassidUnd.li 
bwm@bwmcti 

AKTIIHFOHDS 
Classic Global Equity Fund 
Classic Leveraged Equily Fu Fund 

w -32.53% CHF 
w -34.54% CHF. 

151.55 
129.70 

Cryttal Fund Management AG 
Landstr. 8 
9496 Batzen 

C I- M 

Tel. +423/388 9999 
Fax +423/3889990 

wwwcrystaMündfi 
cfm@aystaJ-fund.fi 

AKTIIHFOHDS 
B&PVisionGlöbalEquitySelection w-37.53% CHF 
B& PVision OptiMixWorld w-19.60% EUR 
BFC Masterfund NotthAmerica _ w-35.22% USD 
BFC Prime Invest • • w-25.22% EUR 
DACHFOHDS 
B&PWorid Vision 
Epikur Fund - Flux 
0BLIGATI0HIHF0HDS 
B & P Vision Global Bond Selection 
BFC Masterfund High Yield 

w-28.11% EUR 
w-29.02% EUR 

w' -3.78% EUR 
w -3.83% EUR 

45.70 
90.39 
62.07 
53.22 

73.79 
70.98 

101.07 
93.73 

Flr*t Liechtenstein Investment 
Fonds VerwartunQS-AO 
Herrengassa 12 
9490 Vaduz 

Tel +423/2351942 
Fax +423/2351666 

www Igt com 
)gtfonds@lgtcom 

AKTIIMF0NDS 
Fust Liechtenstein Swiss Fonds t -28.31% CHF 25.20 

0Qöä>.  
CiKVKHAU 

Fortuna Investment AO 
RAtikonstrasse 13 
9490 VWuz 

Tel. +423/2320592 
Fax +423/23615 48 

www fortuna  invest.fi 
investment@QeneQlch 

CIMISCHTE FONDS 
Fortuna Europa Balanced Fund CHF t-10.78% CHF 
Fortuna Europe Balanced Fund EUR t -10.79% EUR 

OBIIGATIOHIHFOHDS 
Fortuna Short Term Bond Fund CHF t 

83.36 
92.34 

2.42% CHF 519.41 

m 
Global Fund Services AO 
Städte 17 
9490 Vaduz 

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

WMvgfsJ 
lnfo@gfs.l 

AKTIEHF0HDS 
FAM American Equity Fund 
DUXTrading Fund 
GIMISCHTI FONDS 
Alpine Global Balanced Fund 

w-41.13% USD 
w-67.95% EUR 

29.05 
32.05 

v -4.94% EUR 95.04 

Hermann FinanceAGmvK 
Austrasso59 
9490  \fedoz 

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

www  hefmannftnanoe.com 
info@hermannlinanoe.com 

AKTIINSIGMINT AGMVK 
Silicon Valley Equities t -60.08% USD 39.05 

HP HPCWutzuwachs-AnMIe 
AMiengesetedull mü veränderlichem Kapital 
MeiertKfetnme96 TW. +423/3924917 

^ 9495Triejen Fax *423/392 49 21 
hpagadonl 

AKTIINSIGMIHT AGMVK 
HPC Wertzuwachs-Anteile AGmvK w -0.90% CHF 99.10 

Netto-Inventarwerte der liechtensteinischen Anlagefonds 

% 
iFMlndependent 
Fund Management AG 
Austrasse 9 
9490  \bduz 

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

www.ifmftjnds.com 

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

C0HVIRTIB1I FUNDS 
Global Convertible Bond Fund 
Principal Asia Convertible 
Bond Fund 
DACHFONDS 
Altematrend Fund 
FOF Infotech Selection 
FOF Life Science Selection 

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

OBIIGATIONINFONDS 
Aquila International Fund • 
Global Bond (CHF) 

SOHSTIGI FONDS 
CATAM Alternative Investment Fund 
CATAM Japan Advantage 
CATAM Rising Sun 
GFA International Fund-
Equity Growth (EUR) / 
GFA International Fund -
Opportunity (EUR) 
RHG Dynamic Fund 

. w -35.66% CHF 671.60 

w-33.63% 
w-37.53% 
w-34.49% 
w-43.42% 
w-38.05% 

w-19.88% 

w-22.07% 

w -7.07% 

w 2.74% 

CHF 444.63 
EUR 676.09 
CHF 460.16 
USD 565.76 
EUR • 585.90 

JPY 4'1B0 

JPY 4'065 

EUR 892.78 

CHF 1*329.88 

v -7.30% USD 936.77 
w -50.49% EUR 469.97 
w -39.15% EUR 608.47 

v -9.13% CHF 815.00 
w-27.97% CHF 650.99 
w-13.79% EUR 837.57 
w-13.89% USD 879.79 

w 1.61% . CHF 1'044.04 

v 3.82% USD 1*156.88 
v-10.48% CHF 529.89 
w-28.07% CHF 664.20 

v-29.97% EUR 60.03 

v-34.81% EUR 
w -3.20% CHF 

58.66 
96.80 

Internationale Fond* S«fvlca AO 
SdmedgasaS 
9490 Vaduz 

Tel. *423/2356379 
Fax «423/235 76 84 

wwwvpbankcom 
lfos®vpbankaxn 

AKTIINFONDS J 
Admiral Global Equity Fund w -43.28% CHF 28.67 
ABiedFinanoeFund<3rowthTrancheA w -38.47% EUR 633.85 
AJüed Finanoe Fund-GroMh Trancha B w -38.47% EUR 633.85 
ICSG Premium Wortd Fund w-44.38% CHF 47.14 
OakTreeFund. v-40.13% EUR 57.02 
Völue Holdings Capital Partners Fund t -13.84% EUR 861.59 
GIMISCHII FONDS 
The Cronos Global Fund w-11.63% EUR 88.37 

LOT Fondsleltung AQ 
Herongasse 12 
9490 Vaduz 

Tel. «423/2351942 
Fax <423/2351868 

www Igt com 
Igtfondsfglglccni 

GIMISCHII FONDS 
LGT Strategy 3 Years (CHF) 
IGT Strategy 3 Years (EUR) 
LGT Strategy 4 Years (CHF) 
LGT Strategy 4 Years (EUR) 

OBIIGATIOHIHFOHDS 
LGT Strategy 1 Year (CHF) 
LGT Strategy 1 Year (EUR) 
LGT Strategy 2 Years (CHF) 
LGT Strategy 2 Years (EUR) 

w. -5.75% CHF 952.55 
w' -5.76% EUR 1'000.38 
w-17.68% CHF 797.75 
w -16.43% EUR 848.08 

w 2.47% CHF 1'088.90 
w 4.38% EUR 1'147.70 
w 3.11% CHF 1'096.85 
w 5.53% EUR T184.84 

M LLB Fondiloltung AO 
SUdtlo 17 • 
9490\fedur 

Tel. +423/238 81 40 
Fax +423/238 8146 

ivwwfc-fundsi 
InfoSaWuxtsI 

AKIIIHFONDS 
LLB 50 Leadere Invest t 
LLB 50 Leadere Stufen Invest II ' t 
LLBA&OInvest' t 
LLB Fit for Life Invest t 
LLB High Tech Invest t 
LLB Liechtenstein Banken Invest t 
LLB Portfölio Invest Aktien Europa t 
LLB Portfolio Invest Aktien Japan t 
LLB Portfölio Invest Aktien 
Nordamerika t 
LLB Portfolio Invest Aktien Schweiz 1 
LLB Regio Bodensee Invest t 

CONVIRIIBll FUNDS 
LLB TOPportunities Invest 

•31.15% CHF 
-30.10% CHF 
•3042% CHF 
-33.11% CHF 
-51.52% CHF 
-33.58% CHF 
-34.19% EUR 
-19.73% JPY 

72.70 
63.55 
62.05 
67.75 
30.15 

147.60 
57.33 
7798 

-31.56% USD 107.00 
-29.04% CHF 109.20 
-38.28% CHF 66.70 

t -10.42% EUR 89.78 

GIMISCHII FONDS 
LLB 50 Leadere 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 _ 

OBIIGATIONINFONDS 
LLB Euro Alternativ Invest w 
LLB Global Bond Trend Invest w 
LLB Portfolio Invest Obligationen CHF t 
LLB Portfolio Invest Obligationen EUR t 
LLB Portfolio Invest Obligationen USD t 

-12.68% CHF 87.45 
•6.31% CHF 93.20 
-7.55% EUR . 98.15 

-17.16% CHF 77.05 
-18.78^ EUR 84.22 

1.50% CHF 
-2.90% CHF 
5.27% CHF 
5.97% EUR 

11.01% USD 

101.35 
91.25 

116.50 
65.88 

139.49 

t Löwenfonds AO 
Pradafant 21 
9490 Vaduz 

Tel. +423/235 00 90 
Fax +423/2350091 

wwwtoewenfonds.com 
Info® loewenfonds com 

AKIIIHFONDS 
Löwen Equity Fund 
Löwen Investment Fund - Growth 
Löwen Investment Fund -
NewMarkets . 

CONVIRTIBII FUNDS 
Löwen Investment Fund -
Cönvertibles 
OBIIGATIOHIHFOHDS 
Löwen Bond Fund 

w -42.72% CHF 
w -48.28% EUR 

53.43 
26.20 

w -68.00% EUR 8.54 

w -3.29% EUR 89.30 

w -0.46% CHF 100.10 
r l - „ , fl( l  ProffiFundComAO 
[ p n / l l l j  Herrengasse 21A 

9490 Vaduz 

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

wwwprofittudoom 
ln!o@pro<i!fundcan 

AKTIIHFONDS 
PFC Japan Asia Equity Fund 

SONSTIG! FONDS 
PFC Global Macro Fund 

w -29.32% JPY 250024 

w r13.61% USD 726.64 

<s> Serica Fondslettung AO 
Pflugstrass# 18 
9490 Vaduz 

Tel. +423/236 54 99 
Fax +423/2385665 

wwwteiWaluei 
fondj®seficacom 

AKTIINFONDS 
Seri-Value America Growth 
Seri-Value Europe Equity Grqwth 
Seri-Value Far East Equity Growth 

DACHFOHDS 
Seri-Value Alternative & Equity 
Fund-of-Funds 
GIMISCHII FONDS 
Seri-Value Global Portfolio 
Seri-Value Income 

W-36.69% USD 55.44 
W-33.52% EUR 50.23 
W-22.08% JPY 5853 

w -0.98% CHF 99.02 

W-11.69% CHF 
W -6.33% CHF 

93.15 
100.36 

S W l S S f / r S f  «wts«flr»t(Ua)Anla9ogo»et!schafl AGmvK 
— Meiertnbtrasse 5 Tel.+423/2371144 

Postfach 1817 Holline 06002244 
9490\feduz Fax+423/232 11 55 

wwwsvuissftsli 
swissfiisl®swtssilretl 

AKTIINSIGMINT AGMVK 
Swiss Coro Values 
US Better Vfelues 
US Coro Values 

t -32.18% CHF 58.46 
t -24.92% USD 71.15 
t -37.70% USD 57.78 

T f  
TheFund AG 
Herrengasse 21A 
9490 Vaduz 

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

wwwthcfundl 
info@1hefündi 

AKTIIHFONDS 
TF Growth Global Equity Fund 

GIMISCHTI FOHDS 
Rhein Investors Global Mix 

w-31.25% EUR 591.29 

t -24.37% EUR 37.80 

VP Bank FondsMtung AO 
Sdmedgau 6 
9490 Vaduz 

Tel +423/2356279 
Fax +423/235 77 46 

www.vpbank.com  
- vp(@vpbünk.com 

AKTIIHFONDS 
VP Bank Akttenfonds  Top 50 
Global Sustainability - A -
Global Sustainability -B-. 
Europa-A-
Europa-B-
USA-A-
USA-8-
Welt'-A- ' 
Welt-B-
VP Bank Aktienfonds 
Euroland 
Japan ' 
Schweiz 
USA 

t -9.62% EUR 
t -9.62% EUR 
t -25.72% EUR 
t -25.72% EUR 
t -27.60% USD 
t -27.60% USD 
t -29.43% USD 
t -29.43% USD 

903.79 
903.79 
398.64 
398.64 
628.80 
628.80 
750.52 
750.52 

t -36.80% EUR 608.81 
t -19.90% JPY 43'008 
t -28.46% CHF 603.22 
t -28.87% USD 567.51 

DACHFOHDS 
VP Bank Best Advice FoF Aktien 
Asien-Paafik - A -  t 
Asien-Pazifik - B -  t 
Euroland - A -  t 
Euroland - B -  t 
Grossbritannien - A -  t 
Grossbritannien - B -  t 
Schweiz -A -  t 
Schweiz-B- • t 
USA-A- t 
USA-rB- " t" 

GIIDMARKTFOHDS 
VP Bank Cash & Geldmarktfbnds CHF t 
VP Bank Cash & GeUmaikHonds EUR t 
VP Bar* Cash & GetdmaiMfcnds USD t 
GIMISCHTI FOHDS 
VP Bank Anlagezielfonds -
für Stiftungen (CHF) 
VP Bank Anlagezielfonds 
für Stiftungen (EUR) t 
VP Bark Privat Portfö6oLfceral(CHF)A t 
VPBa* Privat Pcrtfofo liberal (CHF) B t 
VP Bark Privat Portfofo Uberal (EUR) A t 
VP Bar* Privat PortfbSo überal (EUR) B t 
VP Bark Privat Portfofo Uberal (USD) A t 
VP Bar* Privat Portfofo Uberal (USD) B t 

OBIIGATIOHIHFOHDS 
VP Bank Obligationenfbnds CHF t 
VP Bank Obligationenfonds EUR t 
VP Bank Obligationenfonds USD • t 

-12.43% USD 
-12.43% USD 
-9.78% EUR 
-9.78% EUR 
•6.86% GBP 
-6.86% GBP 

-10.42% CHF 
-10.42% CHF 
-8.63% USD 
-8.63% USD 

875.71 
875.71 
902.18 
902.16 
931.40 
931.40 
895.79 
895.79 
913.71 
913.71 

1.55% CHF 1'086.00 
2.83% EUR 1*141.91 
2.00% USD V309.5Ö 

t -4.45% CHF 953.61 

-429% 
-14.40% 
-14.40% 
-14.41% 
-14.41% 
-8.40% 
-8.40% 

EUR 1 
CHF 1 
CHF 1 
EUR 
EUR 
USD 
USD 

'004.73 
•179.28 
'179.28 
680.33 
680.33 
963.88 
963.88 

4.17% CHF 1'073.13 
4.66% EUR T138.33 

11.80% USD 1'312.46 

2 3 S. 
Legende: 

Fondsnamo bzw. Segmontsname 
Handelbarkelt (tHägllch (w)=wöchentllch (v)=varlabol 
Parforminceselt 1.1.2002 . 
RefaronzwShrung 
Nettolnventarwort+/-Kommission 
Kureangabon ohne Oowahr ' 

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


