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Gewinnsaison hat wieder begonnen 
Führt man sich die Bewertungen der 
Aktien a u f  der einen Seite und j e n e  
für Staatsobligationen a u f  der ande­
ren Seite vor  Augen, beschleicht e i ­
nen das Gefühl, die Investoren g i n ­
gen davon aus, dass die Unterneh­
mensgewinne, zumindest a u f  abseh­
bare Zeit, nicht mehr steigen wür­
den. Die durchschnittliche Dividen­
denrendite für den SEtP 500  über­
steigt mittlerweile die Rendite v o n  
3 -Monats-Treasuries. 

Zuerst noch ein kurzer Rückblick auf 
das zweite Quartal: In den USA sind 
die Unternehmensgewinne im 2. Quar­
tal 2002 verglichen zum Vorjahr um 
6,3 % gewachsen. Wäre die neue 
Goodwill-Regelung nicht eingeführt 
worden, wären diese um 2,3 % gesun­
ken. Die Prognosen, welche von den 
Unternehmen fiir den weiteren Verlauf 
des Jahres gegeben wurden, waren 
meist wenig erbauend und lösten in 
der Folge heftige Gewinnrevisionen 
für die nachfolgenden Quartale aus. 

Ansprechende Resultate 
Die bisher publizierten Resultate für 

das dritte Quartal diesseits und jen­
seits des Atlantiks konnten einige po­
sitive Überraschungen hervorbringen. 
Dies allerdings nachdem die Gewinn-
schützungen von plus 30 % seit Jah­
resbeginn a u f  nun noch plus 12,5 % 
für den SEtP 500 reduziert worden 
sind. Für das gesamte Geschäftsjahr 
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2002 verbliebe nach aktuellen Schät­
zungen noch ein Plus von 8,1 °M. In 
Europa sieht die Situation ganz ähn­
lich aus. Für den DJ Stoxx 5 0  Europa 
verbleibt nach den letzten Schätzun­
gen noch ein mageres Gewinnplus v o n  
2,5 % - vielleicht. Insbesondere der 
«Rebound» der Technologiegewinne ist 
praktisch gänzlich ausgeblieben. Die 
hohen prognostizierten zweistelligen 
Zuwachsraten sind im Verlauf der 
letzten Monate sozusagen pulverisiert 
worden. 

Nach wie vor unsicheres 
Umfeld 

Die Ökonomie benötigt offensichtlich 
nach den Auswüchsen der letzten Jah­
re einfach etwas mehr Zeit, um diese zu 
verarbeiten. Sei dies, um Kapazitäten 
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auf  ein vernünftiges Mass zurückzu­
schrauben oder fehlgeschlagene Über­
nahmen bzw. Investitionen (UMTS-Li-
zenzen) zu absorbieren. Insbesondere 

die Telekommunikationsbranche wird 
noch geraume Zeit brauchen, um die 
Schulden in ihren Bilanzen wieder zu 
tilgen. Die Revision unrealistisch hoher 

Renditeerwartungen an die Finanz­
märkte wird bei einer Vielzahl von Un­
ternehmen dazu führen, dass die Pen­
sionsunterdeckungen aufgefüllt wer­
den müssen. Von der Politik kann der 
Anleger kaum positive Impulse erwar­
ten. Wie sich insbesondere nach den 
Wahlen in unserem nördlichen Nach­
barland herauskristallisiert, sollen Risi­
kokapitalgeber weiter geschröpft wer­
den. Wir sind aber der Meinung, dass 
Aktien auf dem aktuellen Niveau deut­
lich unterbewertet und deshalb mittel­
fristig eine Investition wert sind. 

Verfasser: Christian Zogg, 
LLB Investment Partners AG 

Die alleinige inhaltliche Verantwortung 
des Beitrages liegt beim Verfasser. 

ACCURO Accuro AM FondsfeKung AO 
• A«ulesfr 80 

9490\feduz 

Tel. +423/233 47 07 
Fax +423/233 4708 

wMw.accuro.ofio 
infb@accuro.oro 

A K T I E H F O N O S  
Accuro Global Focus Fund 
Accuro Global Top 20 Fund 
GLOBo-valor Fund 

t -25.95% EUR 74.05 
w-35.30% EUR 70.85 
w 2.70% EUR 102.70 

Clcttk: Fund Man»g«m«ntAa 
Pflugstr. 20 
0490 Vaduz 

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

wwwdauicfünd I 
bwm@t7wm.cii 

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

w -22.62% CHF 
w -23.06% CHF 

173.80 
152.45 

C F M  

Cryttal F i n d  Managtmtnt AO 
landstr. 8 
9496 Bauers 

Td. +423/3809999 
Fax +423/388 99 90 

wwwcrystaHünd.l 
cfrn@aystaMljnd.fi 

A K T I E N F O N D S  
B&PVisionGlobal Equity Selection w-30.95% CHF 50.52 
B&PVisionOptiMixWbrld w-12.97% EUR 97.85 
BFC Mastaffund North America w-26.19% USD 70.72 
BFC Ptimo Invest w-23.02% EUR 54.79 
D A C N I O N D S  
B&PWortdVision 
EpBttir Fund • Flux 
OBLIGATIONENFONDS 
B&P Vision Global Bond Selectol 
BFC Masterfund High Yield 

w-23.47% EUR 
w-2?.83% EUR 

w -4.25% EUR 
w -3.17% EUR 

78.55 
74.17 

100.58 
94.37 

Flmt UoefttwwWn Invwtmart 
Fonda VMwmltunĝ AO 
Hemmgasso 12 
9490 Vaduz 

Tel *423/235 1942 
Fex +423/2351666 

wwwiglcom 
Igtfondŝ Qlcom 

AKTIENFONDS 
Frst Liechtenstein Swiss Fonds t -26.60% CHF 25.80 

Fortuna InvastmantAQ 
Riütoratraise 13 
9490 Vaduz 

(iKNKHAIJ utu* 

Tel. +423/2320592 
Fax +423/2361548 

www.fortunainvüstl 
investment@genorai.cfc 

G E M I S C H T !  F O H D J  
Fortuna Europa Balanced Fund CHF t 
Fortuna Europo Balanced Fund EUR t 

O B L I G A T I O N  I N F O N D S  
Fortuna Short Term Bond Fund CHF t 

-9.40% CHF 
-9.85% EUR 

84.65 
93.31 

2.47% CHF 519.68 

m 
Global Fund 8«(v)ca» AO 
Städte 17 
8490 Wxkn 

Tel. +423/2369400 
• Fax+423/236 94 06 

wwwgfj.1 
Wcxgghl 

AKTIENIONDS 
Columbus Global Trend Fund 
FAM American Equity Fund 
DUXTradingFund 

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

w 0.00% USD 100.00 
w-28.73% USD 35.17 
w-58.35% EUR 41.65 

v -5.96% EUR 94.02 
Harmann Flnanca AOmvK 
Austrassa59 
9490 Vfcduz 

Tel +423/3993366 
Fax+423/399 33 60 

www.hoimanngnance.com  
hfo@hormarvtfnance.com 

A K T I E N I E G B E N T  A O M V R  
Silicon Valley Eqwties t -64.80% USD 44.21 

H
- p j  HPCW«tnm<»ch»-Ant»a« 

AWenoosaladafl mit vortnderfchem Kapital 
f Motatofctrassaee T«i+4230924917 
^ 9495Trtoaon Fax *423/392 49 21 

hpcQadonJ 

A K T I E N S E G N E N T  A O M V K  
HPC Wertzuwachs-Anteile AGmvK w -0.99% CHF 99.01 

Net to - Inven ta rwer t e  d e r  l iechtensteinischen Anlage fonds  

% FMIndepeodent 
Fund Management AG 
Austrassa9 
W90\fcduz 

Tel. +423/23504 50 
Fax +423/23204 51 

www.MiAinds.oom  
frn@flcQ.com 

A K T I E N I O N D S  
Aquila International Fund -
Corby Swiss Equity 
Aquila International Fund-
Global Equity (CHF) 
CATAM European Equity Fund 
CATAM Swfes Equity Fund 
Odyssey Technologie Fund 
Prindpal Equity Fund - Europa 
Principal Equity Fund-
Japan Blue Chips 
Principal Equity Fund -
Japan Smat & Mid Caps 

C O H V I R T I B I E  I U N D S  
Global Convertible Bond Fund 
PrindpaiAsia Convertibte 
Bond Fund 

W -32.03% CHF 709/49 

w-27.28% CHF 487.16 
w-3229% EUR 732.70 
w-28.38% CHF 503.04 
w -33.59% USD 664.07 
w-32.26% EUR 640.65 

w-17.52% JPY 4303 

w-19.82% JPY 4'182 

w -7.34% EUR 89054 

W 320% CHF 1335.75 
D A C H F O N O S  
Altematrend Fund 
FOF Infotech Selection 
FOF Life Science Selection 

6 E M I S C H T E  F O N D S  
CATAM Global Strategies Fund 
Dvnatrend Fund 
Talanton Fund - PortfoBo<EUR) 
Talanton Fund -Portfoüo(USD) 

O B L I G A T I O N E N  I 0 N D S  
Aquila International Fund -
Global Bond (CHF) 

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

v -7.30% USD 936.77 
w -43.99% EUR 531.68 
w -33.87% EUR 66132 

v -9.13% CHF 
w-23.33% CHF 
w-11.35% EUR 
w -9.79% USD 

815.00 
692.87 
86123 
921.63 

w 120% CHF 1039.89 

v 3.82% USD 1'156.88 
v-10.48% CHF 529.89 
w-27.32% CHF 671.08' 

v-29.97% EUR 60.03 

v-34.81% EUR 
w -320% CHF 

58.66 
96.80 

International! Fond» Sarvic« AQ 
Sctunodgas»6 
9490 Vaduz 

Tel. +423/23563 79 
Fax+423/235 76 84 

www.vpbark.com  
#o5@vi*>ar*.oom 

A K T I E H F O N D S  
Admiral Global Equity Fund w -39.37% CHF 30.65 
Afied Franc» Fwd-Grawth Tranche A w -29.62% EUR 724.97 
AJBod Fnanoe FundGrwth Tranche B w -29.62% EUR 724.97 
ICSGPremium World Fund. w-39.06% CHF 51.65 
OakTrooFund v-38,31% EUR 5175  
\falue  Hcktngs Capital Partners Fund t -11.99% EUR 880.15 
6 I M I S C H T E  F O N D S  
The Cronos Global Fund w-10.71% EUR 8929  

• 

LGTForxfeltttungAO 
Herengasse 12 
9490VWuz 

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

wwwJgtoom 
tgtfonds@igtoom 

G E M I S C H T E  F O N D S  
LGT Strategy 3 Years (CHF) 
IGT Strategy 3 Years (EUR) 
LGT Strategy 4 Years (CHF) 
LGT Strategy 4 Years (EUR) 

O B I I 6 A T I O N E N F O H D S  
LGT Strategy 1Year (CHF) 
LGT Strategy 1 Year(EUR) 
LGT Strategy 2 Years (CHF) 
LGT Strategy 2 Years (EUR) 

w -451% CHF 965.10 
w -4.14% EUR 101752 
w-13.87% CHF 834.70 
w -1247% EUR 88828' 

w 1.91% CHF 1'063.00 
W 3.32% EUR 1'136.03 
w 1.99% CHF 1084.95 
w 3.96% EUR 1'16728 

M 
LLBFondtMtungAO 
SÜd0o17 
9490 Vaduz 

Tel +423/2366140 
Fax +423/236 6146 

' www.K>Affxto.l 
infoQfeAfvbJ 

A K T I E N F O N D S  
LLB 50 Leaders Invest t 
LLB 50 Leaders Stufen Inyest II t 
LLBA&O Invest t 
LLB Fit for Life Invest ' I 
LLB High Tech Invest t 
LLB Liechtenstein Banken Invest t 
LU3 Portfolio Invest Aktien Europa t 
LLB Portfoüo Invest Aktien Japan - t 
LLB Portfolio Invest Aktien 
Nordamerika t 
LLB Portfoßo Invest Aktien Schweiz t 
LLB Regio Bodensee Invest t 

C O N V E I T I I I E  F O N D S  
LLB TOPpoctunities Invest -

G E M I S C H T E  F O N D S  
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 Vorsorge Invest Zuwachs (EUR) l 

O B I I G A T I O N E N F O N D S  
LLB Euro Alternativ Invest w 
LLB Global Bond Trend Invest w 
LLB Portfoüo Invest ObSgationen CHF t 
LLB PortfoGo Invest ObEgaSonen EUR t 
LLB PortfoBo Invest Obligationen USD t 

•27.69% CHF 
-2625% CHF 
-25.04% CHF 
-28.37% CHF 
-45.97% CHF 
-31.17% CHF 
-31.64% EUR 
-18.60% JPY 

78.35 
67.05 
66.85 
72.55 
33.60 

15Z95 
59.55 
7*908 

-26.89% USD 11429 
-26.18% CHF 113.60 
-35.55% CHF 69.65 

t -1027% EUR 8953 

-9.84% CHF 90.30 
-5.06% CHF 94.45 
•636% EUR 99.42 

-14.63% CHF 79.40 
-1638% EUR 88.71 

1.00% CHF 100.85 
-3.92% CHF 9030 
522% CHF 116.45 
5j42% EUR 65.52 
9.13% USD 137.12 

I LAMnfcndaAO 
Pradafant 21 
9490 Vaduz 

Tel +423/2350090 
Fax +423/235 00 91 

wwwJoewerAind9.com 
lnfo@bewerAifKb.com 

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

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

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

w -3527% CHF 
w -40.47% EUR 

60.38 
30.16 

w -58.41% EUR 11.10 

w -3.00% EUR 8957 

w -0.67% CHF 99.89 

[ ' p r ^ f i t ]  
9490 Vaduz 

Tel +423/2350777 
Fax +423/2350778 

\Wv»pro(Sundcom 
IntoßproCandoom 

A K T I E N I O N 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 -25.08% JPY 261*860 

w -1231% USD 737.59 

(S) Sarica Fondsietturg AG 
Ptlugstraue 16 
9490 Vaduz 

Tel +423/236 5499 
Fax *423/2365085 

*w*.sorVvalue.l 
fends@se>1cacom 

A K T I E N F O N D S  
Serf-Wue America Growth 
Seri-Välue Europo Equity Growlh 
Seri-ValueFarEast Equity Growth 

D A C H F O N D S  
Serf-^lue Alternative & Equity 
Fund-of-Funds 

G E M I S C H T E  F O N D S  
Seri-\Uue Global Portfoüo 
Sert-\felue Income 

W-27.74% USD. 6328 
w-26.05% EUR 55.88 
W-17.73% JPY 6180 

w -326% CHF 96.74 

W -887% CHF 
w -&02% CHF 

96.12 
101.78 

s w i s s f / r s t  «wbsflnt(Ua)Anlagag«nllachaftAGfl»K 
MeiertwrstrBsse 5 Tel. +423/2371144 
Pcstfadi 1617 HoOno 06002244 
9490 Vaduz Fax +423/23211 55 

wwwswtes& t̂l 

A K T I E N S E G M E N T  A G M V K  
Swiss CoraValue3 
US Better Vatues 
US Coro Values 

t -29.69% CHF 60.61 
t -20.16% USD 75.66 
t -36.08% USD 5929 

ThtFundAO 
Herrongasse 21A 
9490V d̂uz. 

Tel +423^375810 
Fax+423/237 581t 

wvw.thefiXKll 
• intoÖfrwAJxLI 

A K T I E N I O N D S  
TF Growth Global Equity Fund 
G E M I S C H T E  F O N D S  
Rhein Investors Global Mix 

w-24.41% EUR 65020 

f -2203% EUR 38.97 

VP Bank FondaWtung AO 
Sdmedgass 6 
9490\feduz 

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

www.vpbank.com  
vpf@vpbark.ocm 

A K T I E N I O N D S  
VP Bank Aktienfonds Top 50 
Global Sustainabiiity-A-
Giobal Sustainability-B-
Europa-A-
Europa-B-
USA-A-
USA-B-
Welt-A-
Welt-B-
VP Bank Aktienfonds 
Euroland 
Japan 
Schweiz 
USA 

D A C N I O N D S  
VP Bank Bast Aitvlpe FoF AkUan 
Asiert^Pazifik-A-
AsieoPazifik - ö -
Euroland - A -
Eurdand-B-
Grossbritannien - A -
Grossbritannien - B -
Schweiz-A-
Schweiz-B-
USA-A-
USA-B-

t -5.66% EUR 
t -5.66% EUR 
t -2227% EUR 
t -2227% EUR 
t -22.80% USD 
t -2Z80% USD 
t -25.73% USD 
t -25.73% USD 

943.44 
943.44 
417.17 
417.17 
670.48 
670.48 
789.95 
789.95 

t -33.90% EUR 636.71 
t -ia83% JPY 43583 
t -25.54% CHF 627.89 
t -2524% USD 596.44 

-5.96% 
-5.96% 
•3.61% 
-3.61% 
-2.05% 
•2.05% 
•5.27% 
-527% 
0.19% 
0.19% 

USD 940.39 
USD 940.39 
EUR 963.69 
EUR 963.89 
GBP 979.47 
GBP 979.47 
CHF 947.34 
CHF 947.34 
USD VOOI.87 
USD 1'001.87 

G E 1 D M A B K T I 0 N D S  
VP Bark Cash & GeUmakÖfands CHF t 
VP Bank Cash&GeMmarkficnds EUR t 
VP Bank Cash & GeldmaiWfcnds USD t 
G E M I S C H T E  I 0 N D S  
VP Bank Anlagezietfonds 
für Stiftungen (CHF) 
VP Bank Antagezielfonds 
für Stiftungen <EUR) t 
VP Bank Prtva» Pbrtfofa Uberal (CHF) A t 
VP Bar* Privat PortfatolJberal (CHF) B t 
VP Bank Privat Portfalo Liberal (EUR) A t 
VP Bark Privat Patfofo Liberal (EUR) B t  
VP Bar* Privat Portfab Uberal (USO)A t 
VP Bar* Privat Portftjfo Liberal (USO)Bt 
O B I I G A T I O N E N F O N D S  
VP Bank Obögationenfbnds CHF t 
VP Bank ObOgationonfbnds EUR t 
VP Bank ObOgatkjnenfond3 USD t 

1.52% CHF 1*08625 
2.82% EUR 1*142.79 
1.98% USÖ 1*3iai3 

t -3.58% CHF 96230 

-3.67% 
-12.58% 
-12.58% 
-12.70% 
-12.70% 
-7.27% 
-727% 

EUR 1*01123 
CHF 1*204.36 
CHF 1*204.36 
EUR 693.88 
EUR 693.88 
USD 975.79 
USD 975.79 

4.15% CHF 1*072.98 
-4.08% EUR 1*13208 
9.64% USD 1*287.08 

Legende: 
2 3 
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