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Aktienmärkte: Wie sieht es bei den 
europäischen Banken aus? 

LAFV-Gastbeitrag - Von Peter Loppacher, Löwenfonds AG, Vaduz 
Die europäischen Bankentitel 
haben sich in letzter Zeit extrem 
volatil gezeigt. Im letzten Herbst 
wiesen sie eine eher dramatische 
Performance aus, bevor sie dann 
zu einer wahren Ralley ansetzten. 
Das Ertragswachstum ist zwar, 
wie man inzwischen schon erfah­
ren konnte, deutlich geringer als 
früher ausgefallen. Allerdings 
sind mehrheitlich klare Aussagen 
über diese Entwicklung veröffent­
licht worden. Das würde heissen, 
dass Sorgen betreffend Proble­
men im Bankensystem eher nicht 
angebracht sind. 

Im Zuge der Verkaufswelle im letzten 
September lag die Performance der 
europäischen Banken erheblich unter 
derjenigen ihrer «Kollegen» in den 
USA, aber auch Grossbritannien, was 
wiederum zu Sorgen betreffend ihrer 

Zahlungsfähigkeit führte. Die Kredi­
trisiken des Sektors in Europa deute­
ten darauf hin, dass die Rückstellun­
gen im Sinne der Bildung von Kapi-
talrescrven zur Absicherung spezieller 
Risiken und Ausfülle noch weiter aus­
gebaut werden mussten. Die Engage­
ments bei den überschuldeten Telc-
comscktoren waren u.a. dafür aus­
schlaggebend. Die entsprechenden 
Eigenkapitalquoten liegen aber noch 
überwiegend im erforderlichen 
Bereich. 

Allerdings bleiben die Erträge nach 
wie vor unter Druck. Während des 
Booms in den späteren Neunzigerjah­
ren lagen sie doch weit über ihrem 
langfristigen Trend. Auch heute noch 
befinden sie sich immer noch rund 1/5 
darüber. Allerdings wenn die Wirt­
schaft und das Kreditgeschäft noch 

über längere Zeit nur langsam oder 
fast überhaupt nicht mehr wachsen, 
dürften . auch die Ertragsaussichten 
sehr viel niedriger als in der Vergan­
genheit ausfallen. Doch auch ange­
sichts aller dieser eher verhaltenen 
Gewinnaussichten sind die Bewertun­
gen im europäischen Bankensektor im 
historischen Vergleich immer noch 
sehr attraktiv. Sollten etwa die Erträge 
im laufenden Jahr um rund 20% wei­
ter zurückgehen, wird das Kurs-
Gewinn-Verhältnis verglichen mit 
anderen Sektoren immer noch einen 
weit besseren Faktor ausweisen. 

Was für Empfehlungen sind im heu­
tigen Umfeld denn noch zu machen? 
Allenfalls eine Reduzierung der 
Engagements bei deutschen Banken, 
welche mit speziellen Problemen kon­
frontiert sind. Die Unterstützung der 

staatlich kontrollierten Banken durch 
die deutsche Regierung macht für die 
privaten Institute die Kreditvergabe 
an Finnen mehr als unprofitabel. Das 
Rctailgeschäft, das den meisten Ban­
ken in den anderen Ländern ein ver-
lässliches Einkommenspolster bei 
jedem Konjunkturabschwung garan­
tiert, ist enorm zersplittert und bietet 
dem Sektor in Deutschland kaum 
Halt. Im übrigen Europa hingegen ist 
die Situation, vor allem wegen 
den fehlenden, wettbewerbsfähigen 
Anbieter und der höheren Profitabi-
lität deutlich besser. 

Verfasser: Peter Loppacher, Löwen­
fonds AG, Vaduz 

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

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

t -1.10% 
w -3 20% 
w -2.11% 

EUR 72.05 
EUR 6805 
EUR 9970 
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H ' f j ' . j  9490 Vaduz 
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AKTIENFONDS 
Classic Global Equity Fund 
Classic Leveraged Equity Fund 

w-20.28% 
w -24.45% 

CHF 140.15 
CHF 118.20 

A CrystaJ Fund Management AG ' 
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Tel •423/388 9999 
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Accuro AM Fondsloltung AG 
• Aoulestr 60 

04 90 Vaduz 

Tel. *423/233 47 07 
Fax *423/23347 00 

VWAV nccuro org 
mfcKjTjccuro org 

AKTIENFOHDS 
B & P Vision - Q-Selecton World w -0.05% USD 99.95 
B & P Vision Global Equity Selectol w-11.37% CHF 42.32 
B &. P Vision OptiMix World . w -9.37% EUR 84.53 
BFC Masterfund North America w -4 36% USD 72.65 
BFC Pnmo Invest w -7.90% EUR 49.30 

DACHFONDS 
Epikur Fund - Flux w-11.90% EUR 65.96 

OBIIGATIOHENFOHDS 
B & P Vision Global Bond Selectol w -0.19% EUR 102.85 
BFC Mastorfund High Yield w 2.55% EUR 101.56 

F l  
First Liechtenstein Investment 
Fonds Vefwaltungs-AG 
Hcrrcngasso 12 
9490 Vaduz 

TcH 
Fa* 

•423/235 1942 
• 423/235 10 00 

wvAvkjt com 
lgtfonds@lgt com 

AKTIENFONDS 
F in.t Liechtenstein Swiss Fords t -20,38% CHF 18.95 

F TAT Zürich (UP) AntaQCQOBC Bschaft Tel +423/237  4 3 4 3  
11 Egeftastrasse 17, PF 2 2 9  -Fax * 4 2 3 / 2 3 2  01 4 3  

^ 9490 Vaduz 

'U *  scnat@p"n9ncU 

GEMISCHTE FONDS 
FZStratogles 1.0 t -12.29% CHF 80.96 

Fortuna Investment 
Ratjkonstrasso 13 
9490 Vaduz 

GKNK1UM ( ju r  

Tel +423/232 05 92 
Fax+423/230 1540 

www fortunamvest Ii 
invcstment@generai ch 

GEMISCHTE FONDS 
Fortura Europe Balanced Fund CHF t -5.83% CHF 78.71 
Fortuna Europo Balanced Fund EUR I -5.65% EUR 87.33 

0BLIGATI0NEHF0NDS 
Fortuna Short Term Bond Fund CHF t 0.24% CHF- 524.17 

Global Fand Services AG 
S lad De 17 
WDOVbduz 

Tel *423/236 94 00 
Fax *423/236 94 06 

wwwgfs b 

AKTIEHF0NDS 
Cdumbus Global Trend Fund 
FAM American Equity Fund 

GEMISCHTE FONDS 
Alpine Global Balanced Fund 
Aran Global Portofölio 

SONSTIGE FONDS 
Prime Capital Alternative 
Strategie Fund of Funds 

w-15.51% CHF 80.20 
w -8.47% USD 32 86 

v -2.56% EUR 92.52 
w -0.50% EUR 68.10 

m 1.04% CHF .101.60 

Hermann Flnanca AGmvK 
Austrasso59 
9490 Vaduz 

Toi *423/399 33 GG 
Fax *423/399 33 60 

wwwhermanrAtanc8.com 
mfo@hormannfinance.com 

AKTIENSEGMENT AGMVK 
Silicon Valley Equities t -2.54% USD 46.77 

Netto-Inventarwerte der liechtensteinischen Anlagefonds 

P» HPC Wcrtzuwachs-Antorto 
AG mit veränderlichem Kapital H C Mciefticfstrassö 9G 
9495 Trieson 

Tel *423/392 49 17 
Fax *423/392 49 21 

www hponvest com 
lnfo<3+Tpanvcst com 

SONSTIGE AGMVK 
HPC Wertzuwachs-Anteile AGmvK w -0.73% CHF 102.95 

IFM Indcpendent 
Fund Managemenl AG 
Auslrasso 9 
9490 Vaduz 

Tel *423/235 04 50 
Fax »423/232 04 51 

www lfmfunds com 
iftrvQftg com 

AKTIENFONDS 
Aquila International Fund -
Cortiy Swiss Equity 
Aquila International Fund -
Global Equity (CHF) 
CATAM European Equity Fund 
CÄTAM Swiss Equity Fund 
Odyssoy Technologie Fund 
Principal Equity Fund - Europe 
Principal Equity Fund - • 
Japan Bluo Chips 
Prinapol Equity Fund -
Japan Small & Mid Caps 

C0NVERTIBLE FUNDS 
Global Converlible Bond Fund . 
Principal Asia Convertibla 
Bond Fund 

DACHF0HDS 
Allematrend Fund 
FOF (nfotech Selectol 
FOF Life Science Selection 

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

OBLIGATIO NE NF0NDS 
Aquila International Fund -
Global Bond (CHF) 

SOHSTIGE FONDS 
CATAM Altemalivo Investment Fund v 2 .15% USD 1205,12 
CATAM Japan Advantage v 1.28% CHF 452.39 
CATAM Rising Sun w 0.40% CHF 697.99 
GFA International Fund 
Equity Growth (EUR) v -9.34% EUR 54.29 
GFA International Fund -
Opportunity (EUR) v -8.18% EUR 54.80 

W -14.05% CHF 626.79 

w-17.37% CHF 387.37 
w 15.15% EUR 586.41 
w 10.64% CHF 441.68 
w 3.28% USD 760.39 
w 16.41% EUR 527.96 

w -5.82% JPY 3884 

w -1.05% JPY 3863 

w 0.07% EUR 917.97 

w 0.80% CHF 1350.94 

V -0.88% USD 950.86 
w -10.04% EUR 456.32 
w -9.31% EUR 544.46 

V 0.21% CHF 803.17 
w 1.47% USD V021.50 
w -3.52% CHF 656.37 
w -5.60% EUR 807.73 
w -2.74% USD 896.13 

w 0.6ß% CHF 1054.16 

RHG Dynamic Fund w -3.52% CHF 90.45 

International« Fonds Service AO 
Schmedgass 6 
9490 Vaduz 

Td *423/235 63 79 
Fax *423/235 76 84 

'www vpbank com 
rfos@vpbonk.com 

AKTIEHFONDS 
Admiral Global Equity Fund w -8.54% CHF 27.30 
AlliedFinanceFund-GrowlhTrancheA w-18.13% EUR 576.81 
Allied Fiianro Fund<5rowth Tranche B w-18.13% EUR 576.81 
ICSG Premium World Fund w-20.46% CHF 42.33 
Oak TroeSmal&Md Caps Europe Fund v -8.00% EUR 53.46 
OekTira\Ate&GTO»iNortv\raicaFLrd v -5.62% USD 91.44 
The Cronos Global Fund w-16.54% EUR 77.43 
Valua Holdings Capital Partners Fund t -2.53% EUR 844.78 

LOT FondaJeltung AO 
Hefrengasso 12 
9490 Vaduz 

Tel *423/235 1942 
Fax *423/235 16 GG 

wwwlgt.com 
lgtfoncls@lg1.conl 

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

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

w -2.35% CHF 945.55 
w -2.48% EUR 1003.73 
w -7.03% CHF 764.40 
w -6.56% EUR 826.12 

w 0.64% CHF 1098.35 
W 2.00% EUR 1'183.45 
w 1.66% CHF 1119.10 
w 2.44% EUR 1225.91 

M 
LLB Fondsloltung AO 
StadtJo 17 
9490\toduz 

Td +423/236 8140 
Fax *423/236 81 46 

VAVW IWUnds.i 
info@flb-funds I 

t -16.61% CHF 
t -16.99% CHF. 
t -16.32% CHF 
t -15.63% CHF 
t -11.31% CHF 
t -17.70% CHF 
t -19.25% EUR 
t -fl.89% JPY 

t -9.37% USD 
t -20.45% - CHF 
t -16.54% CHF 

AKTIIHFONDS 
LLB 50 Leaders Invest 
LLB 50 Leaders Stufen Invest II 
LLBA&O Invest 
LLB Fit for Life Invest 
LLB High Tech Invesl 
LLB Liechtenstein Banken Invest 
LLB Portfolio Invest Aktien Europa 
LLB Portfolio Invest Aktien Japan 
LLB PQrtfolio Invest Aktien 
Nordamerika 
LLB Portfolio Invest Aktien Schweiz 
LLB Regio Bodensee Invest 

CONVERTIBLE FUNDS 
LLB TOPportunities Invest 

GEMISCHTE FONDS 
LLB 50 Leaders Stufen Invesl 11/ t -10.76% CHF 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (CHF) t -4.03% CHF 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (EUR) t -4 49% EUR 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (CHF) t -9.35% CHF 
LLB Vbrsorge Invest Zuwachs (EUR) t -9.37% EUR 

OBIIGATIONENFONDS 
LLB Euro Alternativ Invest w ,1.22% CHF 
LLB Global Bond Trend Invest w 2.77% CHF 
LLB Portfolio Invest Obligationen CHF t 1.28% CHF 
LLB Portfolio Invest Obligationen EUR t 2.57% EUR 
LLB Portfolio Invest Obligationen USD t 2.17% USD 

61.25 
53.50 
55.80 
59.65 
29.40 

125.20 
45.56 
7"042 

103.79 
86.65 
58.75 

t -4.70% EUR 83.53 

78.75 
90.30 
95.15 
70.60 
77.66 

99.30 
90.70 

120.55 
69.12 

144.52 

E Löwenfond» AO 
Pradafant 21 
£490 Vaduz 

Tel. •••423/235 00 90 
Fax *423/235 0091 

wwwbewentonds.ccm 
rifagtoeworifonds com 

AKTIENFONDS 
Löwen Equity Fund 
Löwen Investment Fund - Growth 
Löwen Investment Fund -
New Markets 

CONVERTIBLE FUNDS 
Löwen Investment Furid - . 
Convertibles 

OBIIGATIONENFONDS 
Löwen Bond Fund 

w-14.04% CHF 
w-13.50% EUR 

53.08 
26.65 

w -11.29% EUR 9.59 

w -1.47% EUR 90.24 

w 2.22% CHF 105.97 

P r o n t f u n d C o m AG  . |J1 P 1 1 1  j Herrong3SSe 21A 
Tel. +423/235 07 77 
Fax +423/235 07 78 

www  profiftnd.com 
infocgprofttfund com 

AKTIENFOHDS 
PFC Japan Asia Equity Fund 

SONSTIGE FONDS 
PFC Global Macro Fund 

w -4.74% JPY 244'659 

w 4.70% USD 801.20 

-i—-v Regent Fund ManagomwitAQ Toi •423/237 40  23 
" Pflugstrasso 28 Fax »423/237 46 21 

I \ POB1143 
. 9490  \foduz  wwwregentli 

K r ( i  F N T pk@regenll 

AKTIENFOHDS 
Dux Equity Fund 
DUX Trading Fund 

w-15.93% EUR 75.63 
w -6.12% . EUR 40.03 

_ SertcaFondftletUingAG 
/ Ä .  Pflugstrasse 16 
( 1 &490Vaduj 

Tel +423/236 54 99 
Fax +423/236 56 65 

www.scri-value 1 
tands@senca com 

AKTIENFOHDS 
Seri-Value America Growth 
Seri-Valuo Europo Equity Growth 
Seri-Value Far East Equity Growth 

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

GEMISCHTE FONDS 
Seri-Value Global Portfolio 
Seri-Vtelue Income 

w -8.65% USD 56.07 
w -19.16% EUR 42.11 
w •13.02% JPY 4*978 

w 1.59% CHF 98 91 

w -5.73% CHF 87.60 
w -2.77% CHF 97.31 

swiss f irst flJe)Opportunstes AGmvK 
Meiertxrfstrasso 5 Toi,+423/237 11 44 
Postfacti 1617 Fax +423/237 11 45 
9490 Vaduz 

www swtsstotl 
swtesfir5t@swrssÄrtl 

AKTIENSEGMENT AGMVK 
Swiss Core Values t -20.16% CHF 47.65 

TheFundAG 
Herrengasse 21A 
9490Vaduz 

Td. +423/237 58 10 
Fax +423G37 58  1! 

vvwwthefundi 
irrfcxSlhefund 1 

AKTI INF0NDS 
TF Growth Global Equity Fund W *8.81% EUR 572.93 

GEMISCHTE FONDS 
Rhein Investors Global Mix t •9.46% EUR 35.04 

T n p n n t n  

AGmvK 
MeierftofstrasM 96 
9495 Tneson 

To(. +423/39249 17 
Fax +423/3924921 

vww topgoid*wesLcorn 
info@lopgd(Snvostcom 

SONSTIGE AGMVK 
Top-Gold AGmvK Wr13.70% EUR 86.30 

VP Bank Fondsleitung AG 
Sctvnedgass 6 

Td +423/235 62 79 
Fax +423/235 77 46 

www.vpbank.com  
vpf̂ vpbank.oom 

&\ti\ssfirst *wlMftr*t(Lfe)Anlagegeselbctult AGmvK 
Meiertiofstrass« 5 Tel +423/237 11 44 
Postfach 1617 HoOine 00002244 
9490VMuz Fax +423/232 11 55 

wwwswtssflretl 

AKTIENSEGMEHT AGMVK 
EU Coro Values 
US Better Values 
US Coro Values 

t -21.93% EUR 78.07 
t -9.36% USD 68.56 
t -7.43% USD .53.29 

AKTIENFONDS 
VP Bank Aktienfonds Top SO 
Global Sustainability - A -
Global Sustainability - B -
Europa - A -
Europa - B -
USA-Ar-
USA-e-
Welt-A-
Wel t -e-
VP Bank Aktienfond« 
Euroland 
Japan-
Schweiz 
USA . 

t -16.02% EUR 
t -16.02% EUR 
I -17.55% EUR 
t -17.55% EUR 
t -6.12% USD 
t -6.12% USD 
t -10.58% USD 
t -10.58% USD" 

742.44 
742.44 
316.26 
316.26 
625.73 
625.73 
699.47 
699.47 

t -21.54% EUR 477.18 
t -10.69% JPY 38'306 
t -21.44% CHF 468.83 
t -7.75%' USD 539.34 

DACHFONDS 
VP Bank Bett Advice FoF Aktien 
Asien-Pazifik - A -  t -7.24% USD 879.10 
Asien-Pazifik - 8 -  t -7.24% USD 879.10 
Euroland-A- t -15.64% EUR 796.27 
Euroland t -15.64% EUR" 796.27 
Grossbritannien - A -  t -11.05% GBP 840.02 
Grossbritannien-B- • t -11.05% GBP 640.02 
Schweiz - A -  t -19.16% CHF 750.82 
Schweiz - 8 -  t-19.16% CHF 750.82 
USA-A- t -8.43% CHF 904.96 
USA-B- t -8.43% CHF 904.96 
GIIDMARKTFONDS 
VP Bank Cash&GeldrnaikJfcinds CHF I 
VP Bank Cash & Geldmarktfands EUR t 
VP Bank CashÄ Geldmarktfonds USD t 
GEMISCHTE FONDS 
VP Bank Anlagezieffoods 
für Stiftungen (CHF) 
VP Bank Anlagezielfonds 
für Stiftungen (EUR)' I -1.74% EUR 998.64 
VP Bark Privat Portfolio Uberal (CHF) A I -6.80% CHF 1'102.27 
VP Bank Privat Portfolio Liberal (CHF) B t -6.80% CHF V102.27 
VP Bark Privat Portfafo'Liberal (EUR) A t  -5.94% EUR 647.25 
VP Bark Privat Portfofo Uberal EUR) B t  -5.94% EUR 647.25 
VP Bank Privat Poitfofo Uberal (USD) A I  -2.92% EUR 958.11 
VP Bark Privat Portfolio Liberal (USO) B l  -2.92% EUR 958.11 

O B I I G A T I O N I M O N D S  
VP Bank Obligationenfoods CHF t 
VP Bank Obligationenfonds EUR I 
VP Bank Obligationenfonds USO I 

0.08% CHF 1'088.35 
0.47% EUR 1153.41 
0.21% USD 1 "315.89 

t -2.57% CHF 933.19 

1.22% CHF 1108.74 
3.03% EUR 1 "211.90 
2.61% USD 1 "369.84 
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