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Aktienmarkt Europa im Überblick 
LAFV-Gastbeitrag - Von Dr. Karlheinz Gfall, LLB Investment Partners AG 

Aktienmärkte versuchen Entwick­
lungen möglichst weit in die 
Zukunft zu diskontieren. Wenn 
aber, wie derzeit, der Weitblick 
durch eine grosse Anzahl von 
Problemen verdeckt wird, wird es 
schwierig, den Überblick zu 
bewahren. 
Erstens ist da die Frage, ob es Krieg 
im Irak geben wird? Verläuft er kurz 
mit wenig Verlusten und löst er eine 
patriotische.Rallye aus? Oder wird es 
ein langer verlustreicher Krieg, der 
die Aktienmärkte auf neue Tiefststän­
de fallen lässt? Oder.findet er über­
haupt, nicht statt? Was bleibt, ist in 
jedem Fall die Angst vor Terroran­
schlägen, Das zweite Problem ist die 
globale Konjunktur und die Europas. 
Während die US-Konjunktur ein pas­
sables Bild mit robustem. Wachstum 
gibt, geistern in Europa Rezessions­
ängste durch die Köpfe der Investo­
ren. Selbst wenn das Wachstum in 

Dr. Karlheinz Gfall. 

Europa schwach bleiben sollte, dürfte 
das moderate Wachstum in den USA 
ausreichen, um die Risikobereitschaft 
für die europäischen Aktien zu stimu^ 
lier^n. Die Kombination dieser Ängs­
te hat uns auf Bewertungsniveaus 
gebracht, die wir lange nicht mehr 
gesehen haben. In Grossbritdnnien 
zum Beispiel ist die Dividendenrendi­
te zum ersten Mal seit 1962 höher als 

EPSrSchätzungen und Markfperforrtiance 

Europa(Stoxx) 2002E 2003E Perf. y-t<J 

Banken/Finanz -18% 49% -10.8% 

Energie -24 % . 8 %  -12.2% 

Gesundheit / Pharma 4 %  3 %  -8.8 % 

Investitionsgüter / Industrie - 7  % 30 % -10.5% 

Konsum (nicht zyklisch) 6 %  10% -11.6% 

Konsum (zykisch) ' 50 % 30% -9.4 % 

Rohstoffe -11 % 32 % -7.8%.-

echnologle -10% 66 % -7.3 % 

Telekommunikation -14 % 56% 2 %  

Versorger - 5  % 11 % -2.5% 

DJ Stoxx 50 • - 7  % 22 % " -8.9 % 

die Zinsen von 10-jährigen Anleihen. 
Die Stimmungsbarometer zeigen 
gegenwärtig eher auf Kauf denn auf 
Verkauf. Der Anteil der Bullen bei 
den Börsenbriefen (Investors Intelli-

. gence Umfrage) ist im vierwöchigen 
Durchschnitt auf 29,5 gefallen, was 
als Kaufsignal interpretiert werden 
kann. Andere Indikatoren wie Volati­
litätsindex, Zuflüsse zu Wachstums­
fonds, Index PutAlall Ratio und Risi­
koneigung (gemessen durch das Shar-
pe-Ratio von 70 Anlagen) geben noch 
keine Kaufsignale. Ein «Seil off» mit' 
hphem Volumen fehlt bisher eben­
falls. Ein Test des Unterstützujigsni-
veaus im S&P 500 bei 770 könnte den 
gordischen Knoten zerschlagen. 

Verfasser: Dr. Karlheinz Gfall, 
LLB  Investment Partners AG 

Die alleinige inhaltliche Verantwortung 
des Beitrages liegt beim Verfasser. 

A C C U R O  Accuro AU Fondtleltung AG 
• Aeiiestt 00 

9490 Vaduz 

Tel-*423^33 47 07 
Fax *423/233 47 06 

www  ecairo.org 
info@8ccuro org 

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

t -1.44% EUR 71.60 
w -1.64% EUR 69.15 
w -0.96% EUR 100.85 

CUtttlC Fund Management AQ 
Pftugstr 20 
&490 Vaduz 

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

www dasskftnd J 
bwm@bwm.cft 

AKTIINPONDS 
Classic Global Eauity Fund 
Classic Leveraged Equity Fund 

.w -6.67% CHF 
w -10.51% CHF 

160.55 
. 14P0O 

• • •  
C F M  

Crystsi Fund Man*g*mnt AO 
Landstr 8 * 
949GBal2*3 

TW *423/388 9999 
Fax »423/308 9990 

wftvw.ayit&Mund.i 
cfm@crystaWund.il 

AKTIINFONDS 
B & P Vision Global Equity Selectol w -6.03% CHF 

< Worid B & P Vision OptlMix V 
BFC Mastgrfund North America 
BFC Prima Invest 
DACHIONDS ' 
Epikur Fund • Flux 
OHIOATIONINFONDS 
B & P Vision Global Bond Selectol' 
BFC Maslerfund High Yield 

44.87 
w -2.09% EUR 91.32 
w -4.74% USD 72.38 
w -4.71% EUR 51.01 

w -7.47% EUR 69.28 

0.49% EUR 
1.40% EUR 

103.56 
1Q0.42 

FL 
Ftrtt Lfechtenstetn 
Fonds Vtmattungs-AG 
Herrengasse 12 
9490 Vaduz 

TeT. +423/235 19 42 
Fax +423/235 1666 

www.lgt.com  
tyfonds@tgloorn 

AKTIINFONDS 
First Liechtenstein Swtsa Fonds t -9.45% . CHF 21.55 

i l  
r<nt Zua<M 

rtJU A«HAwCüUCLUCHArr 

Ftrrt Zürich ( U )  AntopeputBichrt Tel. *423/237 43 43 
Egertastrasse 17. PF 229 • Fax *423/232 0143 
9490 Vaduz 

senat@pingnet.fi 

CIMISCNTI I0NDS 
FZStrategiesl.O t -5.44% CHF 87.28 

r;F..Mlt\i) <4«i (• 

Fortuna Investment 
RAtikonstrasse 13 
9490 VMuz 

Tel. +423/232 05 92 
Fax +423/236 15 43 

www.fortunainvestl  
hvestonent@9eneral.ct1 

GIMISCNTI FONDI 
Fortuna Europa Balanced Fund CHF t -2.24% CHF 
Fortun^ Europa Baianced Fund EUR t -1.70% EUR 

OIU6ATIONINrOND* ' ' „ 
Fortuna Short Term Bond Fund CHF; I -0.02% CHF 522.77 

81.71 
90.99 

m 
Global Fund Service» AG 
Slädöe17 
9490 Vaduz 

Tel. +423/236 9400 
Fax +423/230 94 06 

www.gfs.li  
info@gfsJ 

AKTIINI0NDS 
Columbus Global Trend Fund 
FAM American Equity Fund 
0IMISCNTI FONDS 
Alpine Global Balanced Fund 
A1W1 Global Portofolio -
SONSTIG! FONDS 
Prime Capital Alternative 
Strategie Fund of Funds 

w -6.97% CHF 
w -2.01% USD 

v -2.06% EUR 
w-0.25% EUR 

88.30 
35.18 

92.99 
68.27 

CHF 100:55 

w 
Hermann Flnanc« AGmvK 
Auatrasse 59 
9490 Vaduz 

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

wwwhe<vnaiYfoanoe.oam 
hfo@hemwrfrianc6.com 

AKTIINSIGMINT AGMVK 
Silicon Valley Equities . t -0.54% USD . 47.73 

Netto- Inventarwerte der liechtensteinischen Anlagefonds 

PHPC Wertzuwachs-Anteile 
AG mit veränderlichem Kapital 

i—J Meierhofetrasse 96 
X JL  0495 Tries$n 

Tot. +423/392 4917 
• Fax +423/392 4921 

www hpdnvestoom 
Mo@tpdnvestoom 

S0NSTI0I AGMVK 
HPC Wertzuwachs-Anteile AGmvK w -0.25% CHF 103.45 

IFMIndependent 
Fund Management AG 
Austrasse 9 
9490 Vaduz 

Tel +423/23504 50 
Fax +422Y232 04 51 

www.ffmftjnds.com  
ATi@lkg.com 

w-11.01% CHF 648.91 

w -11.78% CHF 
w-10.3^% EUR 
w -6.62% CHF 
w .0.38% USD 
w-10.29% EUR 

413.57 
619.50 
461.52 
739.02 
566.62 

AKTIINFOND» 
Aquila International Fund -
CorbySwfss Equity 
Aquila International Fund -
Global Equity (CHF) 
CATAM European Equity Fund 
CATAM Swlss Equity Fund 
Odyssey Tochnototfe Fund . 
Principal EquityFund - Europa 
Principe! Equity Fund -
Japan Blue Clips 
Principal Equity Fund -
Japan Small & Mid Caps 

CONVIKTIIll FUNDS 
Global Convertible Bond Fund 
Prlncäpöl Asia Convertible 
Bond Fund 
DACNFONIf 
Altematrend Fund 
FOF Infotech Selectlon • 
FOF Life Sdence Selectlon * • 

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

OBUSATIÖNINIONDS 
Aquila International Fund -
Global Bond (CHF) " 

SONSTIGI FONDS 
CATAM Alternative Investment Fund v 2.15% USD 1'205.12, 
CATAM Japan Advantage • v 1.28% CHF 452.39 
CATAM Rising Sun w 4.67% CHF 727.66 
GFA International Fund -
EquityGrawth(EUR). v -3.42% EUR 57.83 
GFA International Fund-
Opportunity(EUR) v • 1.66% EUR 

w -136% JPY 4'068 

w 2.20% JPY . S'990 

w 0.32% EUR 92057 

w 1.09% CHF 1'354.81 

v -0.88% USD 950.86 
w. -3.56% EUR .489.18 
W -5.79% EUR 565,57 

v 021% CHF 803.17 
w 0.45% CHF 1'011.23 
w -1.80% CHP 668.07 
w -3.64% EUR 824.52 
w -2.37% USD" 899.57 

w 0.97% CHF 1'058.34 

RHG Dyhamic Fund w -2.76% CHF 
60.67 
91.16 

Internationale Fonds Service AO 
Schmedgasl»6 
9490\feduz 

Tel. +423/235 63 79 
Fax *423/235 76 84 

wvtfw.vpbankoom 
ifoe@ b̂arfc.oom 

AKTIINFONDS 
Admiral Global Equity Fund " w -3.82% CHF 28.71 
ACed Fnarpa Fund-Growth Tränet»A w -7.50% EUR 651.72 
Afed FiranceFund-Growäi Tranctie B w -7.50% EUR 651.72 
ICSG Premium World Fund w -8.74% CHF 48.57 
OekTnaeSmal&Md Caps Eucpe Find v -2.96% EUR 56.39 
OekltoVttje&GftMfcNatiArrBtaFuid v -3.61% USD 93.39 
TTieCronosGlobqlFund w 4.41% EUR. 86=82 
Valua Holdings Capital Partners Fund t 0.25% EUR 868.92 

tGTFondsMtunQAQ 
Henrenoasse 12 
9490 VMuz 

Tel. +423/2351942 
Fax +423/2351066 

www.lgtcom 
lgtfond9@l0Lcom 

GIMISCNTI TONDS 
LGT Strategy 3 Yeara (CHF) 
LGT Strategy 3 Vears (EUR) 
LGT Strategy 4 Vears (CHF) 
LOT Strategy 4 Yeara (EUR) 

OlllGATIONIMFONOS 
LGT Strategy 1Year (CHF) 
LGT Strategy 1 Year (EUR) 
LGT Strategy 2 Yeara (CHF) 
LGT Strategy? Yeara (EUR) 

w 0.00% CHF '968.35 
w 0.04% EUR 1*029.64 
w -1.00% CHF 814.00 
w -0.87% EUR 876.48 

vy 0.28% CHF 1'094.45 
w 0.99% EUR 1*171.76 
w 0.87% CHF.1'110.40 
w 1.17% EUR 1'210.70 

M 
UBFondaMtungAO 
StÄdÖe17 
9490 Vaduz 

Tel. +423/236 81 40 
Fax +423/23661 46 

wwwJWundsl 
lnfo@ft>4ünds.l 

AKTIINFONDS 
LLB 50 Leaders Irtvest 
LLB 50 Leaders Stufen Invest II '  
LLBA&Olnv&st 
LLB Fit for Life Invest " 
LLB'HighTech Invest 
LLB Liechtenstein Banken Invest 
LLB Portfolio Invest Aktien Europa 
LLB Portfolio Invest Aktien Japan 
LLB Portfolip Invest Aktien" • 
Nordamerika 
LLB Portfolio Invest Aktien Schweiz t 
LLB Ftegio Bodensee Invest ( 

CONVIRTIBll FUNDS 
LLB TOPportunides Invest 

GIMISCNTI FONDS 
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 Vorjorge Invest Zuwachs (EUR) t 

OBlIGATIONIftFONDS 
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 

-8.51% CHF 
-8.69%' CHF 
-7.32% CHF 
-8.84% CHF 
-4.22% CHF 

-12.48% CHF 
-9.15% EUR 
-2.02% JPY 

-5.96% USD 
-9.80% CHF 
-9.65% CHF 

67.20 
58.85 
61.80 
64.45 
31,75 

133.15 
51.26 
7-573 

107.69 
98.25 
63.60 

t -3.06% EUR 84.97 

-5.38% CHF 
-1.69% CHF 
-1.83% EUR 
-4.47% CHF 
-4.32% EUR 

1.03% CHF 
1.74% CHF 
0.73%. CHF 

• 2.17% EUR 
0.96% USD. 

83.50 
92.50 
97.80 

"74.40 
ö l  .99 

99.10 
89.75 

119.50 
68.85 

142.81 

I LflvwnfondiAO 
Pradafant 21 

'9490lfeduz 

Toi. *423/235 00 90 
Fax +423/235 00 01 

www.bewifonds.com 
info@toewenfcncls.cofT] 

AKTIINFONDS . 
Löwen Equity Fund 
Löwen Investment Fund - Growth 
Löwen Investment Fund -
New Markets 

CONVIRTIBll FUNDS 
Löwen Investment Fund -
Convertibles 

OBIIGATIONINFONDS 
Löwen Bond Fund 

w -7.55% CHF 
w -8.57% EUR 

57.09 
2a38' 

w ;&00% EUR .10.27 

w 0.17% EUR . 91.75 

' w 2.83% CHF " 106.60 

[ p i i ' l  11J  Herrmgasse 21A 
9490 Vaduz 

Tel. +423/23507 77 
Fax +423/235 07 78 

www pfüWündccm 
inb@profiAjnd.com 

AKTIINFONDS 
PFC Japan Asia Equity Fund 

SONSTIGI FONDS 
PFC Global Macro Fund 

w -4.74% JPY 244'659 

w 4.70% USD. 801.20 

Regent Fund Man*oenwntAa 
PftuQstrasse 28 

\ P061143 

r r « r. n t 

Tel. +423/237 46 23 
Fax +423/237 46 21 

www.rBgerd.fi  
pk@reoenll 

AKTIINFONDS 
Dux Equity Fund 
DUX Trading Fund 

w -7.53% EUR 83.19 
w 7.46% EUR. 45.82 

<s> S«rtca FondaWtung AO 
Pflugstrasse 16 
9490 Vaduz 

Tel. +423/236 54 99 
Fax +423/236 56 85 

www serWalue.l 
fonds@serica.com 

AKTIINFONDS 
Seri-Vtelue America Growth 
Sert-Value Europa Equity Growth 
Seri-Watue Far East Eqtity Growth 
DACHFONDS 
Seri-Vatue Alternative & Equity 
Fund-Ol-Fünds 

GIMISCNTI FONDS 
Sert-Value Global Portfolio 
Seri-Vblue Inoome-

w -5.72% USD 57.87 
w-10.35% EUR 46.70 
w -6.30% JPY 6'363 

w 1.09% CHF 98.42 

w -2^1% CHF 
w -1J0% CM» 

90.31 
98.88 

swlssfirst m4**flt«<(Ue)Anlag*gaMll«chaft AOmvK* 
- .  Metertiofetrasse 5 Tel. »423/23711 44 

Postfach 1617 Hottw 06002244 
9490\feduz Fax »423/23211 55 

www^wtsillrstj 
' swtafirA@swlafotJ 

AKTIINSI6MINT AGMVK 
EU Core Values 
US Better Woes -
US Core Values 

t -10.68% EUR 89.32 
t -5.87% USD - 7120 
t -4.74% USD 54.84 

swissfirst »wt«»ll'*t(Ue)Opportunlü« AOmvK 
MetertiorslrasM 5 
Postfach 1617 
9490 Vaduz 

AKTIINSIGMINT A6MVK 
Swiss Gore  \fekJ69  -

TeL +423/237 11 44 
. Fax +423/237 i f 45 

wwwjftvtssfrsU 
swissftgtQswtesfcslI 

t -9.56% CHF. 53.98 
ThafundAO 
Herrengasse 21A 
9490 Vaduz 

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

www.thefund.li  
- info@thet*xll 

AKTIINFONDS 
TF Growth Global Equity Fund 
GIMISCNTI FONDS 
Rhein Investors Global Mix 

W -8.81% EUR 572.93 

t -522% EUR 36.68 

Aktiengesellschaft 9495 Trtesen 
mit verAndedichem 
Kapnal 

- Tel. +42V3924917 
Fax +423/3924921 

wwwtopgoidnvestcorri 
into@topgc*frTvostcorri 

AKTIINFONDS 
Sonstig« AGmvK 
Top-Gold AGmvK w -3.22% EUR 96.78. 

VP FondsWtung AO 
Schmedgdss 6 
9490 Vaduz 

.Tel. .+423/23562 79 
Fax +423/2357746 

wavw. vpbarttcom 
vp4gMDbarfc.com 

AKTIINFONDS 
VP Bank Akttonfonds Top 60 
Global SustainabSty-A-
Global Sustainabiüty - B -
Eurapa-A- . . 
EurofM-B-
USA.-A-
USA-B-
Welt-A-
Welt-6-
VP Bank Aktienfonds 
Euroland 
Japan 
Schweiz 
USA . ' 
DACHFONDS 
VP Bsnk Best Advlc* FoFAktlen 
Asien-Pazifik-A- • 
AsleivPailÜk-B- -
Euroland-A^ * 
Euroland-B-
Grossbritannien-A-
"Gro8sbritanni6n - 6 -
Schweir-A- . 
Schweiz-B-
USA-Ar-
USA-B-

t -7.49% EUR 
t -7.49% EUR 
I -7.14% EUR 
t -7.14% EUR 
I -3.76% USD 
« -3.78% USD 
t -6.02% USD 
I' -5.02% USD 

817^6 
817.86 

-356.19 
3S8.19 
641>44 
641.44. 
742.99 
742.99 

t .-8.81^ EUR 554.62 
t .-321% JPY 41-517 
t -1031% CHF 53i30 
t -4.78% USD 566.67 

t -1.69% USD 
t -1.69% USD 
t -8.41% EUR 

.1-8.41% EUR 
_t -6.42% GBP 
t -6.42% GBP 
t-1022% CHF 
t -10.22% CHF 
t -5.84% CHF' 
t -5.84%. CHF 

931.67 
931.67 

' 86£51 
864.51 
883.72 

•883.72 
.833.89 
833.89 
.930.52 
930.52 

GHDMARKTFONDS 
VPBankCash&GaldmarWIohdsCHFt 
VP Bank Cash&Gektneridfcnds EUR t 
VP Bank Cash & GettrwMfands USD t 
GIMISCNTI FONDS 
VP BankAnlagezieffi 
fi* Stiftungen (CHF) 
VPBank 
für Stiftungen (EUR) 
VP Bark Privat PortUb'ljberal 
VP Bank Prtvrt Portbfo Uberal 
VPBiarkPrivatPortfeioUberal 
VP Bark Privat Porttoto Uberal MÜrSb t 
VP Bank Privat Portfoio Uberal | USD) A t 
VP Bank Privat PölWo Uberal (USO) B t 
OlllGATIONINFONbS 
VP Bar* Obiigaticmenfoncls CHF 
VP Bank Obligationenfends EUR 
VP Bank Obligationenfonds USD 

044% CHF 1'088.17 
JL44% EUR 1'1S128 
1.12% USD 

I -0.96% CHF 948J8 

0.04% 
-3.05% 
-3,05% 
-2.58% 
-2.58% 
-1.54% 
-'1.54% 

EUR 1 "016.72 
CHF 1'140.63 
CHF V146.63 
EUR 670.41 
EUR 670.41 
EUR 971.84 
USD 971.64 

t .  0.78% CHF 1-103.87 
t •, 2.55% EUR i m 2 9  
t 1.14% USD 1350.12 

Legende: 
2 3 
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LAFV Liechtensteinischer Anlagefondsverband 
Herrengasse 21A • 9490 Vaduz • Tel. +423/7910791 • Fax +423/2350778 • E-Mail infoQlafv.l i  •  www.lafv. lr  


