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USA: Japan als «Vorbild» einer lang anhaltenden Krise? 
LAFV-Gastbeifrag - Von Dr. Gerold Kühne, LLB Investment Partners 

US-Arbeitsmarkt wesentlich flexibler 
(ln%) 

Wachstum Beschäftigung 
USA (aktuell) 
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Die Ursachen, die schliesslich zur 
spekulativen Blase Japans Ende 
der 80er-Jahre und zur Teehnolo-
gieblase in den USA Ende der 
90er-Jahre führten, dürften sich 
nicht wesentlich unterscheiden. 
Perioden eines überschiessenden 
Optimismus folgen Phasen über
triebenen Misstrauens. Nun wird 
von manchem Experten gefolgert, 
dass gleiche Ursachen auch die
selben Wirkungen mit sich brin
gen würden, d.h. eine lange Phase 
ökonomischer Krisen in einem 
deflatlonären Umfeld auch in den 
USA. 

Vergleicht man zentrale Komponen
ten der Nachfrage zwischen Japan 
und den US A mit Beginn jeweils zehn 
Jahre vor Höhepunkt der Preisüber
treibung, so zeigen sich deutliche Pa
rallelen. Das Wachstum des realen 
Konsums erreichte in Japan praktisch 
zeitgleich mit dem Höchst am Immo
bilien- und Aktienmarkt seinen Höhe
punkt, sackte jedoch unmittelbar 
danach auf ein deutlich niedrigeres 
Trendwachstum in einer Bandbreite 

von l bis 3 % ab. Dieses Szenario 
könnte durchaus auch in den USA 
eintreten. . 

Eine Gegenüberstellung des Inves
titionsniveaus von Japan und den 
USA zeigt ähnliches. Nachdem das 
Investitionsniveau in Japan erst ein 
Jahr nach dem Höhepunkt der Über
treibung seinen Höhepunkt erreicht 
hatte, dauerte es weitere vier Jahre bis 
zum absoluten Tief, um weitere zwei 
Jahre vor sich her zu plätschern. Da in 
den USA im Gegensatz zu Japan Inves
titionskürzungen schon ziemlich früh 
umgesetzt wurden, sollte auch die 
Erholung schneller einsetzen. Aller
dings ist aufgrund der vorhergehen
den Investitionsexzesse ein schwaches 
Wachstum auch in dieser Nachfrage
komponente zumindest für die näch
sten zwei Jahre möglich. 

Sind die Gemeinsamkeiten auch 
unübersehbar, so bestehen doch deut
liche, vor allem strukturelle Unter
schiede zwischen den USA und 
Japan. Zum einen waren in den Jahren 
der Boomphase die amerikanischen 
Realzinsen auf gleichem bzw. sogar 

auf höherem Niveau als die japani
schen, die Notenbank reagierte jedoch 
zu Beginn des Platzens der Blase 

, wesentlich früher und aggressiver. 
Zudem besteht zum jetzigen Zeit
punkt keine Blase am US-Immobi

lienmarkt, wodurch auch Gewinne 
und Kapitaldeckung der Banken weit 
weniger verwundbar sind als dies jene 
in Japan waren. Schliesslich ist der 
Arbeitsmarkt flexibler als in Japan, 
wo der Faktor Arbeit lange Zeit selbst 
in grossen Unternehmen einen Fix
kostenfaktor darstellte. 

Resümierend kann festgehalten 
werden, dass eine Abschwächung des 
Wachstums der US-Wirtschaft nicht 
ausgeschlossen werden kann, diese 
sollte jedoch sowohl in ihrer Intensität 
als auch zeitlichen Dauer weit weni
ger ausgeprägt sein als in Japan. 
Zudem sollten eine expansive Fiskal
politik sowie zunehmende Unterstüt
zung der Exporte in Folge eines 
schwächeren US-Dollars Konsum-
und Investitionsschwäche zumindest 
teilweise ausgleichen . 

Verfasser: Dr. Gerold Kühne, LLB 
Investment Partners 

Die alleinige inhaltliche Verantwor
tung des Beitrages liegt beim Verfas
ser. 

Accuro AM Fondtloitung AO 
• Aeulestr. 60 

W 90 Vaduz 

Tel +423/233 47 07 
Fax +423/233 47 08 

vWM/occuroorg 
info@accuroorg 

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

t -23.70% EUR 76.30 
w-32.89% EUR 72.95 
w 4.40% EUR 104.40 

Classic Fund Management AO 
Pflugstr. 20 
9490Väduz 

Tel. +423/232 37 39 
Fax *423/233 3050 

www.dassicfuxM  
bwm@bwm.ch 

AKTIINFOHDS 
Classic Global Equity Fund 
Classic Leveraged Equity Fund 

w -1619% CHF 188.25 
w -15.56% CHF 167.30 

QytUI Fund Management AO 
Landstr. 6 
9496 Bolzen 

C F M  

Tel •423/388 9999 
Fax *423088 99 90 

wwwerystat-fundfi 
cfm@cry$tal-fund.li 

50.47 
w-14.41% EUR 96.55 
w-24.46% USD 73.15 
w-23.93% EUR 54.71 

AKTIIHFONDS 
B & P Vision Global Equity Selectol w-32.31% CHF 
B & P Vision OptiMix World 
BFC Mastorfund North America 
BFC Prime Invest 
DACHFONDS 
B&P World Vision 
Epikur Fund - Flu* 
OBLICATIONIHFONDS 
B&P Vision Global Bond Selection 
BFC Masterfund High Yield 

w-25.64% EUR 
w-24.78% EUR 

w -3.63% 
w -2.25% 

EUR 
EUR. 

77.62 
75.22 

101.15 
95.82 

Flnt Liechtenstein Investment 
Fond» VerwittungvAO 
Herrengasse 12 
9490\feduz 

Tel. »4230151942 
Fax +423/2351666 

wwwlgtccm 
lgtfonch©gtcom 

AKTIINFOHDS 
First Liechtenstein Swiss Fonds t -25.32% CHF 26.25 

J L  
. I l M T  Z V I K H  

Clt| 

First Zürich (Ue)Anlagegeeeflachaft Tel. *423/2374343 
Egcflastrasse 17. PF 229 Fax +423/2320143 
9490 Vaduz 

cenat@ptagnell 

GIMISCHf! FONDS 
FZStrategies 1.0 t -0.62% CHF 99.38 

Fortuna Investment AO 
RAtikonstrasse 13 
9490 Vaduz 

(IKNKHAU 

Tel. +423/232 05 92 
Fax +423/230 15 48 

www.fortunainvssl.li  
lnvestment@general.cii 

GIMISCHfl FONDS 
Fortuna Europe Balanced Fund CHF t -8.83% CHF 
Fortuna Europe Balanced Fund EUR t -9.26% EUR 

081IGATI0HIHF0HDS 
Fortuna Short Term Bond Fund CHF t 

85.18 
93.92 

2.76% CHF 521.12 

6 %  

Global Fund Service* AO 
StädOo17 
9490 Vaduz 

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

www.gf&l 
Wo@gfa.l 

AKTIIHFONDS 
Coiumbus Global Trend Fund 
FAM American Equity Fund 
DUXTrading Fund 

GIMISCHTI FONDS 
Alpine Global Balanced Fund 

w 0.50% CHF 100.50 
w -25.03% USD 37.00 
w-52.90% EUR 47.10 

v -4.20% EUR 95.78 
Hermann Flnane« AGmvK 
Austrasse 59 
9490 Vaduz 

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

www.heimanrfrianca.com  
Wo@tieimanrfinance.oom 

AKTIINSIGMINT AGMVK 
Silicon Valley Equities t -46.31% USD 52.52 

P. HPC Wertzuwachs-Anteile 
Ä Aktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital 

T - T  C *  MeJertttfstra$$e96 Tel. *423/3924917 
^ 9495Triesen . Fax+423^92 49 21 

hpc@adonJ 

SONSTIGI AGMVK 
HPC Wertzuwachs-Anteile AGmvK w -0.23% CHF 99.77 

m 

(FM Independent 
Fund Management AG 
Austrasse 9 
S490  \feduz 

Tel. +423/23504 50 
Fax +423/232 04 51 

www.lfrrifunds.oom  
tfm@fkQ.oom 

AKTIIHFONDS. 
Aquila International Fund • 
Cortoy Swiss Equity 
Aquila International Fund -
Global Equity (CHF) 
CATAM European Equity Fund 
CATAM Swiss Equity Fund 
Odyssey Technologie Fund 
Principal Equfty Fund - Europe 
Principal Equity Fund • 
Japan Blue Chips 
Prindpal Equity Fund -
Japan Small & Mid Caps 

tONVIRTIBll FUNDS 
Global Convertible Bond Fund 
Prindpal Asia Convertible 
Bond Fund 
DACHFONDS 
Altematrend Fund 
FOF Infotech Selection 
FOF Life Science Selection 

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

0B1IGATI0NINF0NDS 
Aquila International Fund -
Global Bond (CHF) 

SONSTIGI FONDS 
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-31.66% CHF 713.29 

w-26.99% CHF 489.15 
w-31.79% EUR 738.17 
w-25.96% CHF 520.09 
w -33.59% USD 664.07 
w-30.39% EUR 658.38 

w -17.50% JPY 4'304 

w-20.71% JPY 4'136 

w -6.64% EUR 895.04 

w 3.63% CHF 1*341.40 

v -7.30% USD 936.77 
w -44.16% EUR 530.08 
w-35.21% EUR 647.93 

v -9.13% CHF 815.00 
w-25.18% CHF 676.14 
w-10.88% EUR 865.84 
w -9.24% USD 927.26 

w 1.53% CHF 1'043.24 

v 3.82% USD 1*156.88 
v-10.48% CHF 529.89 
w-26.82% CHF 675.74 

v-30.45% EUR 59.62 

v -33.54% EUR 
w -3.45% . CHF 

59.81 
96.55 

tntemctionalc Fonds Service AO 
SchmedgassG 
WÖOVbduz 

Tel. +423/235 83 79 
Fax +423/235 7884 

www.vpbark.com  
itos@vpöank.com 

AKTIIHFONDS 
Admiral Global Equity Fund w -38.83% CHF 30.92 
AUied Fnanoe FurxKSraMh Tranche A w -26.96% EUR 752.37 
ASed Rnance FundOovtf) Tranche B w -26.96% EUR 752.37 
ICSGPremlum World Fund w-34.47% CHF 55.54 
OakTreeFund v - 3 7 m  EUR. 59.78 
Välue Holdings Capital Partners Fund t -9.70% EUR 903.05 
GIMISCHTI FOHDS 
The Cronos Global Fund w -8.25% EUR 91.75 

• 

LOT FondsMtung AO 
Herrengass« 12 
0490 Wduz 

Tel.+423/2351942 
Fax+423/2351666 

www.lgtcom 
lgt(on<Js@gtoofn 

GIMISCHTI FONDS 
LGT Strategy 3 Years (CHF) 
LGT Strategy 3 Years (EUR) 
IGT Strategy 4 Yeara (CHF) 
LGT Strategy 4 Yeara (EUR) 

OBIIGATIOHINFONDS 
LGiT Strategy 1 Year (CHF) 
IGT Strategy 1Year (EUR) 
LGT Strategy 2 Yeara (CHF) 
LGT Strategy 2 Yeara (EUR) 

w -3.21% CHF 978.25 
w -2.29% EUR 1'037.16 
w-11.86% CHF 854.15 
w-10.10% EUR 912.39 

w 256% CHF 1'086.75 
vi 4.10% EUR 1'144.66 
w 2.41% CHF 1'089.40 
w 4.87% EUR 1'177.48 

LLB FondsJettung AO 
Stidtle 17 
Ö490\fcduz 

Tel. +423/23681 40 
Fax +423/23881 48 

www.BMündsl 

AKTIIHFONDS 
LLB 50 Leaders Invest 
LLB 50 Leaders Stufen Invest II -
LLB A&O Invest 
LLB Fit för Life Invest 
LLB High Tech Invest 
LLB Liechtenstein Banken Invest 
LLB Portfolio Invest Aktien Europa 
LLB Pörtfolio Invest Aktien Japan 
LLB Portfolio Invest Aktien 
Nordamerika 
LLB Portfolio Invest Aktien Schweiz 
LLB Regio Bodensee Invest 

COHVIRTIBLI FUNDS 
LLB TOPportunities Invest 

t -24.66% CHF 
t -22.73% CHF 
t -22.96% CHF 
t -24.96% CHF 
t -41.47% CHF 
t -29.28% CHF 
t -30.77% EUR 
1 -16.39% JPY 

79.55 
70.25 
68.70 
76.00 
36.40 

157.15 
60.31 
8'123 

t -22.64% USD 120.93 
t -24.30% CHF 116.50 
t -33.84% CHF. 71.50 

t -10.34% EUR 89.66 
GIMISCHTI FONDS 
LLB 50 Leaders Stufen Invest III t 
LLB Vorsorgo Invost Ertrag (CHF) t 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (EUR) t 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (CHF) t 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (EUR) t 

0B1IGATI0HIHF0HDS 
LLB Euro Alternativ Invest w 
LLB Global Bond Trend Invest w 
LLB Portfoüo Invest Obligationen CHF t 
LLB Portfolio Invest Obligationen EUR t 
LLB Portfolio Invest Obligationen USD t 

-7.14% CHF 
•4.05% CHF 
-5.19% EUR 

-13.07% CHF 
-14.66% EUR 

93.00 
95.45 

100.66 
80.85 
88.50 

0.85% CHF 100.70 
-3.60% CHF 90.60 
5.58% CHF 118.85 
5.81% EUR 65.76 

10.51% USD 138.86 

( Lflwenfoods AQ 
Pradafant 21 
9490 Vaduz 

Tel. +423/2350090 
Fax +423/2350091 

www.loewenfbndt.oom  
lnto@toewenfoncli.com 

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

COHVIRTIBLI FUNDS 
Löwen Investment Fund -
Convertibles' 

0D1IGATI0HIHF0NDS 
Löwen Bond Fund 

w -33.83% CHF 
W -39.58% EUR 

61.72 
30.61 

w -57.40% EUR 11.37 

W -2.74% EUR 89.91 

W 0.14% CHF 100.70 
ProffiFundComAO [ pfiff I t  J Hofrengass« 21A 
9490VMUZ' 

Tal. +423/23507 77 
Fax +423/23507 78 

www.pidtnjnd.ccm  
hfb@profMjnd.ccm 

AKTIINFOHDS 
PFC Japan Asia Equity Fund 

SOHSTIGI FOHDS 
PFC Global Macro Fund. 

w -27.63% JPY 258*413 

W -10.75% USD -748.88 
_ SartcaFondsWtungAQ 

Püjflslraäse 1B l m l  9490VMuZ 

Tel. +423/23654 99 
Fax +423/2365065 

wwwsed-valual 
feröigsortcacom 

AKTIINFOHDS 
Seri-Value America Growth 
Seri-Value Europe Equity Growth 
Seri-Value Far East Equity Growth 

DACHFONDS 
Seri-Value Alternative & Equity 
Fund-of-Funda 

GIMISCHTI FONDS 
Seri-Value Global Portfolio 
Seri-Value Income 

w-27.35% USD 63.62 
w-25.94% EUR 55.96 
w-18.07% JPY 6*155 

w -4.11% CHF 95.89 

w -9.50% CHF 
w -5.62% CHF 

95.48 
101.12 

SWiSSfirSt >v>t>aflrit (Ua)AnlaoegMadtchaft AQmvK 
MetatnfstrasM 5 Tel +423/2371t 44 
PosBach1617 Hotfino 06002244 
9490 Vaduz Fax *»423/232 1155 

wwwjfttssflrsll 
swbsflnt^swkssflrtLI 

AKTIINSIGMINT AGMVK 
Swiss Core Values t -27.15% CHF 62.80 
US Better Values t -17.03% USD 78.63 
US Coro  \feluas t -34.18% USD 61.05 

tat. ThtFund AO Tel +423/2375810 
H«O«OQ8SM 21A Fax+423/237 5811 

^ Ö490Vaduz 
www.MmdJ 

AKTIINFOHDS 
TF Growth Global Equity Fund 

GIMISCHTI FONDS 
Rhein Investors Global Mix 

w -24.60% EUR 658.46 

t -18.71% EUR 40.63 

VP Bank Fondalcftung AO 
Schmedgass 6 
9490 Vaduz 

Tel +423/2356279 
Fax +423/235 7746 

wwwvpbarfc.com 
vpf@vpbank.com 

AKTIINFOHDS 
VP Bank Aktienfonds Top 50 
Global Sustainability - A -
Global Sustainability - B -  -
Europa-A-
Europa-6-
USA-A-
USA-B-
Welt-A-
Welt-Ö-
VP Bank Aküenfonda 
Euroland 
Japan 
Schweiz 
USA ; 

DACHFOHDS 
VP Btnk Best Advice FoF Aktien' 
Asien-Pazifik - A -
Asien-Pazitik-B-
Euroland-A-
Euroland-B^ 
Grossbritannien - A -
Grossbritannlen-8-
Schweiz-A- • 
Schweiz - B -
USA-A-
USA-B-

t -3.30% EUR 
t -3,30% EUR 
t -21.49% EUR 
t -21.49% EUR 
t -18.69% USD 
t -18.89% USD 
t -21.95% USD 
t -21.95% USD 

967.05 
967.05 
421.37 
421.37 
704.48 
704.48 
830.16 
830.16 

t -31.15% EUR 663.23 
t -15.79% JPY 45*219 
t -23.79% CHF 642.57 
t -21.79% USD 624.00 

-4.70% 
-4.70% 
1.63% 
1.63% 
•0.11% 
-0.11% 
-1.68% 
•1.68% 
0.85% 
0.85% 

USD 953.02 
USD 953.02 
EUR 1*016.25 
EUR 1*016.25 
GBP 998.65 
GBP 998.65 
CHF 983.25 
CHF 983.25 
USD 1*008.51 
USD I M S I  

GIIDMARKTFOHDS 
VPBankCashiGeUrrssMfondsCHFt 
VP Bank Cash & Geldmarldfonds EUR t 
VP Bank Cash & GeMmarictfands USO t 

GIMISCHTI FONDS 
VP Bank Anlagezielfoncfei 
für Stiftungen (CHF) 
VP Bank Anlagezielfoncls ' 
für Stiltungen (EUR) t 
VP Bark Privat PortfoGoUberal (CHF) A t 
VP Bark Privat PortloGo Uberal (CHF) B t 
VP Bark Privat PortfafioUwal (EUR)A t 
VP Barte Privat PortWio Üboral (EUR) B t 
VP Bark Privat Portfofio Liberal (USO) A t 
VP Bark Privat Portfafo Uberal (USO) B t 

OBLIGATIOHINFOHDS 
VP Bank ObUgatkmenfonds CHF t 
VP Bank Obligationenfonds EUR. t 
VP Bank Obligationenfbixls USD t 

1.49% CHF 1-08653 
2.81% EUR 1*143^3 
1.96% USD 1*310.77 

t -3.04% CHF 967.68 

-3^4% 
•11.56% 
-11.56% 
-11.49% 
-11.49% 
•4.89% 
•4.89% 

CHF 1W5Ä) 
CHF 1*218.40 
CHF 1*218.40 
EUR 703.48 
EUR 703.48 
USD 1*000.60 
USD 1*000.80 

4.54% CHF 1*07658 
4.68% EUR 1*138,55 

10.98% USD 1*302.84 

2 3 
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Netto-Inventarwerte der liechtensteinischen Anlagefonds 

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


