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LAFV-Gastbeitrag - Von Hanspeter Oehri, LGT Capital Management AG, Vaduz 
Jahresanfang ist Proanqsezeit. 
Das Problem bei Punktprognosen 
liegt darin, dass die Prognostiker 
bestehende Trends meist fort-
schreiben und die Erwartungen 
sich in Spannen bewegen, die sich 
aus historischen Normen ableiten. 
Was normalerweise falsch ist. 
Denn wie letztes Jahr brutal 
gezeigt hat, bleibt das Pendel 
nicht in der Mitte stehen. Finanz-
märkte sind komplexe soziale 
Systeme, in denen Riclitungsände-
rungen oft erst an Extrempunkten 
stattfinden, ähnlich wie in politi­
schen Systemen. 

Es ist daher lohnender, sich mit sol­
chen potenziellen Wendepunkten zu 
beschäftigen, als sich am jährlichen 
«Mittelwert-Schätzspiel» zu- beteili­
gen. Solche Extrempunkte werden oft 
von zwei Phänomenen begleitet-: Es 
herrscht entweder extreme Einigkeit 
und Sicherheit über die Zukunft 
(hoher Konsensus), obwohl die 
Datenlage sich ändert - und/oder:' es. 
hat eine extreme Marktbewegurtg 

stattgefunden, gekoppelt mit einem 
stark abnehmenden Momentum dieser 
Bewegung. ' 

In die erste Kategorie fällt die Kon- • 
sensuSerwartung, dass Inflation kfcin 
Thema ist und die deflationären Kräf­
te überwiegen. Sichere Staatsanleihen 
stehen daher trotz historisch sehr .tie­
fen Renditen' zuoberst auf den Emp-
fehlurigslisten. In den letzten Wochen 

. und Monaten gaben jedoch immer 
mehr Daten widersprüchliche Signale. 
Gold und Rohstoffe steigen kräftig. 

. Vördergriindig lässt sich dies mit der 
Kriegsangst begründen, allerdings 
steigen auch weiche Rohstoffe und 
Metalle, was eher für eine höhere wirtr 
schafth'che Aktivität spricht; Auch hat 
der amerikanische «Policy Mix» noch 
deutlicher auf Wachstum und Arbeits­
platzschaffung gedreht. Mit einem 
Konjunkturpaket von 600 Mia.' USD 
wilh die Bush-Administration nun 
alles'auf die" Karte Wachstum setzen 
und schlägt damit alle Stabilitätsbe-
denken in den Wind. Iri diesem geän­
derten Umfeld können Deflationsähgs-
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te raseh in Inflationsängste umdrehen 
und die vermeintlich sicheren Staats­
anleihen zu unattraktiven Anlagen 

abrutschen lassen! -Die Musik wird 
dann.im festverzinslichen Bereich in 
den schlechteren" Kreditgyalitäten 
(High .Yield)-spielen, deren ^Renditen 
auf historischen Höchstständen ste­
hen. 

In die zweite Kategorie gehören 
Aktien, aus den technologielastigen 
Branchen und Indices (Nasdaq, 
Nemax) und auch einige Länderindi-
ces (DAX und CAC im Speziellen). 

. Diese Aktienmärkte haben in den Bär­
markt hineingeführt. Das Ausmass der 
Verluste über die letzten drei Jahre 
muss wirklich als extrem bezeichnet 
werden. Oft sind es nur noch pauschal, 
le Schlagworte wie «Ende der Aktien­
kultur» oder «Vertrauensbruch», die" 
als erklärende. Argumente ins Feld 
geführt' werden und. Restrukturie--
rungsanstrengungen äer betroffenen 
Unternehmen verdecken. Dennoch 
zeigen unsere Momentumindikatoren 
deutlich, dass die Abwärtsbewegung' 
in Ben letzten Monaten zum Stillstand 
gekommen ist. Und da das Pendel 
bekanntlich nur kurz stillsteht, können 

wir uns gerade Hier vorstellen, dass in 
den nächsten Wochen posiiive Überra­
schungen möglich sind. Diese köniien 
heftig sein. . 

Die Kadenz des. Pendelschwürtgs 
dürfte aber in den nächsten Jahren 
deutlich höher sein, und damit muss 
die Anlagepolitik noch rascher auf sol­
che Bewegungen reagieren. Insgesamt 
verspricht für die nächsten Monate ein 
Wechsel zu «riskanten» Anlagen aus 
Technologie, Telekom und Aktien von 
arg gebeutelten Gesellschaften sowie 
ein erhöhtes Kreditrisiko bei festver­
zinslichen Anlagen bessere Chancen 
als ein Festhalten an den vermeintlich 

. sicheren Anlagen. Für Ganzjahres-
. Prognosen ist das. Gewässer, in dem 
wir uns befinden, aber noch viel zu 
unruhig.-

Verfasser: Hanspeter Oehri, Member 
of  the Executive Board, LGT Capital 
Management AG, Vaduz 

Die alleinige inhaltliche Verantwortung 
des Beitrages liegt beim Verfasser. 
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AKTIENfONDS 
Accum Global Focus Fund 
Accuro Global Top 20 Fund 
GLOBe-valor Fund 

t 1.Y2% EUR 74.10 
w 0.71% EUR 70.80 
w' 0.44% EUR 102.30 
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AKTIENFOHDS 
Classic Global Equity Fund' 
Classic Leveraged Equity Fund • 

w 7.11% CHF 188.30 
w 5.24% CHF 164.65 
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AKTIENFOHDS 
B & P  Vision 6lobäl Equity Selectol w 0.46% CHF 47.97 
B & P Vision OptiMix World . w .1.58% EUR 94.74 

' w 5,57% USD 80.19 
w 0.45% EUR' 53.77 

BFC Masterfund North America 
BFC Primo Invest 

DACHFOHDS 
B S P  Worid Vision 
Epikür Fund - Flux 

- w -0.08% EUR 76.95 
w 0.83% EUR 75.49 

OBIIGAIIONENFONDS 
B &.P Vision Global Bond Selection w -0.31% EUR 102.73 
BFC Maslerfund  High Yield - . w 1.27% EUR 100.29 
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GEMISCHT! FOND)  
FZ Slrategles 1.0 . 1 2.23% -CHF 94.36 

. Fortuna Investment AO 
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Fax+423/236 15 46 
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CEMISCHT! FONDS 
•FortunaEuropQ.BalancedFundCHE t 0.89 A-CHF- B4.32 
Fortuna Europa Balancod .Fund EÜR t 0.92% EUR 93.41 

OBUÖATIOKINFOHDJ. ^ , 
Fortufia §hort Term Bönd Fund CHF t -0.01/o CHr 522.84 

w 
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AKTIEHFOHDS . _ 
Colümbus Global Trend Fund w 
FAM American Equity Fund „ w  

GEMISCHTE FONDS 
Alpine Global Balanced Fund 

SONSTIGE FONDS : 
Prime Capital Alternative • " 
Strategie  Fund of Funds-. n). 

1.03%' CHF " 95.00 
5.35% USD .37.82 

v 131% EUR 96.19 

CHF" " 99.75 
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AKTI INSEGMENT AGMVK 
Silicon Valley Equities • . t 9.81% USD • •  52.70 

Netto-inventärwerte der liechtensteinischen Anlagefonds 

FHPC Wertzuwachs-Anteil« 
Aktiengesellschaft mit veränderlichem Kdpilal . 

H • P Metertx3fstrasse96- Tel. +423/392 4917 
. 9495 Trtesen Fax +423/392 4921 

hpc@adon.l 

SONSTIG! AGMVK . 
HPCWertzuwachs-AnieileAGmvK w -1.10% CHF *102.57-

r/m 
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Fund Management AG 
Austrasse 9 
9490 Vaduz-

Tol. +423/235 04 50 
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AKTIENFONDS 
Aquila International Fund -
Corby Swiss Equity . 
Aquila International Fund-
Gtobal Equity (CHF)-
CATAM European-Equity Fund . 
CATAM Swiss Equity Fund " 
Odyssey Technologie Fund 
Prindpal Equity Fund - Europe 
Prindpal Equity Fund - • • 
Japan Blue Chips 
Principal Equity'Fund - " 
Japan Small & Mid Capsi-

(O'NVERTIBLE FUNDS 
Global Converüble Bond Fund • 
Prindpal Asia Cönvertible 
Bond.Fund 

DACHFONDS 
Altematrend Fund • ' . 
FOF Infotkh Seledion . 
FOF Life Science Selection 

GEMISCHTE FONDS 
CATÄM Global Strategles Fund * 
Cumbria Global Fund 
Dynatrend Fund-  ; 
Tatanton Fund - Portfolio (EUR) , 
Talanton Fundi Portlolio(USD) 

OBIIGATIONEHFOHDS 
Aquila International Fund - . 
Global Bond (CHF) " 

SONSTIGE FONDS 
CATAM Alternative Investment Fund v -
CATAM Japan Advantage ' v 
CATAM Rlsing Sün . w "3.16%-
GFA International Fund- .  
Equity Growth (EUR) • . v 
.GFAInternational Fund -
Oppbrttmity (EUR) y - . 
RHG Dynamic F u n d w  0.97% 

. w uJ.19% CHF • -745,19. 

w 2.37% CHF 479.94 
w 3.82%" EUR , ?17.55 
W 5.21% CHF 520.01 
w 12.56% USD 828.73 
W 3.50% EUR 653.76 

w 1.29%. JPY 4'.177 

w 0.00% JPY 3'904 

w 0.70% EUR '923.76 

w 0.21% CHF 1'343.07 

v USD 959.27 
w 8.28% EUR. "549.25 
w 3.66% EUR 622.33 

v . CHF 801.45 
v -0.63% CHF r000.35 
w 1.67% CHF 691.66. 
w 0.80% EUR $62.51 
w. 1.03%' USD 930.89 

W 0.02% CHF 1'048.32 

USD !'179.72 
CHF. 446.66 
CHF 717.10 

EUR' 59.88 

EUR 
CHF 

59.68 
94.66 
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U B B B  Sĉ modgasa 6.  
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www.vpbank.com  
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AKTIENFONDS 
Admlral Global Equity Fund w ;1.54% CHF -. 30.31' 
AltedFinanceFund-GiowthTrancheA w 3.48% EUR- 729.10 
AlüedFinanceFun(K3rowthTrancheB w 3.48% EUR 729.10 
ICSG Premium Wortd Fund " w 3.68% CHF 55.18 
Oakfree Smal&Md Caps EurcpeFixidv 2.25% EUR 59.42 
OaKTiee\&lue&GRMliNartiMGrisaFutiV - -0.37% USD .96.53 
The Cronos Global Fund w.. 9-75% EUR ' 93.47" 
Value Holdings Capital Partners Fund t 3.23% EUR 894.74 

1 LQTFond*l«ltungAQ 
Ä l e X  -Herrcngasso 12 -

' 9490 Vaduz 

Tel. +423/2351942 
Fax «423/2351066 

• wwwlgloom 
Ig0ood3@ot.com 

GEMISCHTE FONDS 
LGT Strategy 3 Years (CHF) 
LGT Strategy 3 Yeare (EUR) 
LGT Strategy 4 Years (CHF) 
LGT Strategy 4 Years (EUR) 

OBLIGATIONENFONDS ' 
LGT Strategy 1 Year (CHF) • 
LGT Strategy 1 Year (EUR) 
LGT Strategy 2 Yeärs (CHF)-
LGT Strategy 2 Years (EUR) 

w 1.56% CHF 983.50 
w 1.54% EUR 1'045.04 
w 3.55% CHF 851.35 
w 3.21% EUR 912.57 

V* -0.04% CHF 1'090.90 
w 0.30% EUR 1'163.83 
W 0.17% CHF 1'102.65 
W 0.17% EUR 1*198.65 

M 
LLB FondtleKung AQ 
SlddOe 17 *. 
9490Wduz • *-

Tel. +423/236 8140 
Fax +423/238 81 46 

wwwB>Ajnd9.l 
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AKTIENFONDS . 
LLB 50 Loaders Invest 
LLB 50Leaders Stufen Invest II 
LLBA& 0 Invest 
LLB Fit forüfe Invest ' 
LLB High Tech Invest 
LLB Liechtenstein Banken Invest 

3.47% 
' 3.65% ' 
3.93%' 
1.98% 

. 7.69% 
0.44% 
1.12% 
;0.97% . 

CHF 76.00 
CHF 66.80 
CHF 69.30 
CHF.. 72.10 
CHF 35.70 
CHF 152.80 
EUR . 57.05 
JPY 7T804 

4.30%'"USDt19.45 
3.55% CHF 112.80 

CHF ' 72.25 

LLB Portfolio InveSt Aktien Europa ' t 
LLB Portfolio InveslAkDen Japan . I .  
LLB Portfolio Invest Aktien . . .  
Nordamerika " t 
LLB Portfolio Invest Aktien.Schweiz  1 t 
LLB Regio Bodensee Invest. ' .t 

CÖNVERTIBLE FUNDS ; 
LLB TOPportunitles Invest - i 0.65% EUR - 8852 

GEMISCHTE FONDS 
LLB 50 Leadere Stufen Invest III t 2.38% CHF 90.35 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (CHF) t -  1.07% CHF. 95.10 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (EUR) I 0.54% EUR 100.16 
LLB Vbrsorge InvestZuyvachä (CHF) t 2.14% .CHF . 79.55 
LLB Vorsorgelnvest Zuwachs (EUR)} '1.25% EUR.. §6.76 

OBIIGATIONENFONDS 
LLB Euro Alternativ Invest . ' . w 
LLB Global Bond Trend Invest • w 
LLB Portfolio Invest Obligatiooon CHF I 
LLB Portfolio Invest Obligationen EUR t 
LLB Portfolio Invest Obligationen USD t 

0.10% CHF 102.15 
-0.22% 'CHF 91.95 
-0,03%'- CHF -118.60 
0.19%- EUR '67.52 
-0.70% USD 140.46 

E Lohnfonds AO-
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9490 Vaduz. 

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

wwwtoewertbnds.oom 
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AKTIENFONDS 
Löwen Ejquity Fund 
Löwen Investment Fund • Growth 
Löwen Investment Fund -
NewMarkets . 

CÖNVERTIBLE FUNDS 
Löwen Investment Fund 
Convertibles . 

OBl IOAr iONENFONDJ  
Löwen Bond Fund 

w • 2.66% CHF 
w 0.77% EUR 

63.39 
31.28 

w .  354% EUR. "11.16 
. m 

V 0.52% EUR 92.07 

w .1.10%, CHF 104.81 
ProfltFundComAO 
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Fax +423/23507 78 

.www.prcAlUnd.com  
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AKTIENFONDS 
PFC Japan Asia Equity Fund.. 

SONSTIGE FONDS 
PFC Global Macro Fund 

w 0.11% JPY 257130 
. -1 * 

w '4.13% "USD ,- 796.84 

R»g«nt Fund Man»9«m«nt A(J> 
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. H i r N T -9 4 91 ^  

Tel. +423/237 46 23 
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www.rogentP 
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AKTIEHFOHDS 
Dux Equity Fund 
DUXTrading Fund 

• w 4.70% EUR 
w 28.33% EUR, 

94.19 
•54.72 

S«ftca Fonds)«ltungAO 
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Tel. +423/236 54-99 
Fax +423036 56 85 

www.sert-valüe.l 
fonds@sanca.com 

AKTIENFONDS 
Serf-Völue America Growth 
Sert-Vfelue Europa Equity Growth . 
Sert-.Valua Far East Equity Growth 
ÖACHFONDS 
Seri-Value Alternative & Equity 
Fund-of-Funds 

GEMISCHTI  FONDS 
Seri-Value Global Portfolio 
Seri-Value Incomo / 

w S.87% USD. 64.98 
w 2.78% EUR 53.54 
w: 2.44% JPY " 5'863 

w 0.35% CHF • 97.70 

w 1.47% CHF . 94.29. 
w 0^7% CHF' 100.95 

S W l S S f i r s t  •wdufl'it(Ua)Anlag«g«MaKh>ft AOmvK 
Meleitiofstrassa5 • Tol. +423/2371144 
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A K T I I H S E G M I N T  AGMVK 
EU Core Values - - t 
US Betler Values ' t 
US Core XÄlues " ' I 

1.61% EUR 101.61 
2.76% USD 77.73 
3.94% USD 59.84 

W SS firs t ,(U«) OpportunWn AOmvK 
— Melertchtrassa 5 • Tal, »4237371144 

Postfach 1617 , Fax +423/23711 45 
9490 Vaduz 
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AKTIEHSIGMEHT AGMVK 
Swiss'Core Values t. 3.55% CHF 61.80 

TI)aFundAO 
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9490 Vaduz 
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.wyvwthaftjnd. 
irifo@thefindl 

AKTIENFONDS 
TF Growth Global Equity Fürid 

GEMISCHTE FONDS 
Rhein Investors Global Mix 

,w 1.37% EUR 636.92 

1.47% "EUR 3927 
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9490 Vaduz 

Tat. +423/2356279 
Fax +423/235 77*48 
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AKTIEHFOHDS ' 
VP Bank Aktknfond» Top 60 
Globäl Systainabilit^-A— . t '  
Global Sustainäbility-B- t 
Europa-A-   v "t 
Europa-&-. . t 
USA-A- t 
USA-fr-  t 
Welt-A- " t 
Welt-B- • t 
VP Bank Aktienfond# 
Euroland . . . .  t 
Japan '. t 
Schweiz ' t 
USA t 
DACHFÖNDS 
VP Bank B n t  Advice FoF Aktien 
Asien.Pazifik '-fit- ' ,  ' t 
Aslen-Paiifik-Bt .• t 
Euroland - A -  . • t • 
Euroland-B-. - t 
Grossbritannien-A- . t 
Grossbrltannieri-B- •' . t . 
Schweiz - A -  • t 
Schweiz - B -  -. t 
USA-A- • t 
USA-B- , t 
GELDMARKTFONDS 
VP Bank Cash 4 GeldmarWfands CHF t 
VP Bank Cesh & Gettnarklfcnds. EUR t 
VP Back Cash & Gejdmafktfands USD t 
GEMISCHTI  .FONDS 
VP Bank Anlagezielfonds 
für Stiftungen (CHF) 
VP Bank Anlagezielfonds -
für Stiftungen (EUR) •' ' * I 
VP Bark Privat Por8<lso Liberal (CHF) A-t 
VPBarkPrlvat Portfoto Uberal (CHF) B t 
VP Bert Privat PortfctoUberal(EUR)AV 
VP Bart PrVatPortfofo Liberal (EUR)Bt 
VP Bark Privat PortfoBo Uberal (USD) A t 
VP Bark Privat Portfolio Lberal (USD) B t 

OBLIGATIONENFONDS 
VP Elank Obligatiooenfenda.CHF t 
VP Bank ObÜgatksnenfonds EUR t 
VPEfenk Obligationenfonds USD t 

206% EUR 
2.06% EUR 

'2.91% EUR 
2.91% EUR 
5.25% • USD 
525%;USD 
426% USD 
426% USD 

90236 
902.36 
394.71, 
394.71 
70152 
701.52 
815.59 
815.59 

4.36% EUR .634.67 
-0.14% JPY 42830 
4.76% CHF 625.19 
'4.31% USD 609.81 

2.67% USD 
2.67% USD 
1.62% EUR 
1.62% EUR 

-0.58% GBP 
•0.58% :GBP 
2.18% CHF 

.2.18% CHF 
1.37% USD 
.1.37% USD 

972.96 
972.96 
959.15 
959.15 
938.65 
938.85 
949.01 
949.01 

1tXJ1.82 
1001.82 

0.49% CHF 1'087.68 
261% EUR 1'149.39 
122% USD . 1313.65 

t 0.82% CHF 965.61 

0.65% 
1.50% 

.1.50%-
0.91% 
0.91% 
1.57% 
1.57% 

EUR V022.95 
CHF 1200.45 
CHF 1200.45 
EUR.-: 694.38 
EUR- 694.38 
USD 1002.38 
USD V002.38 

0,01%' CHF 1095.45 
•0.36% EUR 1'180.49 
•0.58% USD 1327JZ6 

2 3 
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