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Novartis 
LAFV-Gastbeitrag - Von Dr. Nicolas Dunant, swissfirst Bank AG, Zürich 

Der Kurs der Novartis-Aktie ist auf 
dem tiefsten Niveau seit Mitte 
1997. Seither hat die Gesellschaft 
ihren Gewinn pro Aktie um über 
50 % gesteigert. Auch Novartis 
konnte sich der starken Bewer
tungskontraktion im Pharmasek-
tor (rund 30 % seit Anfang 2002) 
nicht entziehen. 
Wir  haben die Novartis-Aktie am 
03.06.2002 auf einem Kursniveau von 
CHI- 67.30 und einem P/i: 03E von 
21.4.\ von unserer Kauflistc gestri
chen, weil w i r  der Meinung waren, 
dass das damalige Bewertungsniveau 
hoch war. Der Titel hat seither einen 
Kursverlust von 2H.5 9 c  erlitten. Dies 
bietet die Gelegenheit für Käufe eines 
Titels mit höchster Anlagequalitiit und 
guten Zukunftsperspektiven. Deshalb 
nehmen wir  Novartis auf unsere Prio-
ritats-Kaulliste mit Kurs/iel CHF 58.-

Die Novartis-Aktie ist auf dem heu
tigen Kursniveau mit einem P/K für 

2003 von l f i . l x  bewertet (P/K 02A: 
I6.6x. P/K 04K: 14.3x). Die Aktie war 
seil der Schaffung von Novartis durch 
die Fusion von Sandoz und Ciba-
Geigy, also seit 1996. noch nie so tief 

bewertet! Der Kurssturz der letzten 
Monate ist in erster Linie auf die 
extreme Risikoaversion und den all
gemeinen Vcrtrauensschwund bei 
Anlegern sowie auf die allgemeinen 
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geopolitischen Unsicherheiten zu
rückzuführen. A m  Geschäftsgang 
einer Novartis hat sich nichts geän
dert! 

Auch die Schwäche des USD hat, 
wie das Jahresergebnis 2002 von 
Novart is. bereits gezeigt hat, nur 
beschränkten Einlluss: 1) Novartis hat 
den USD im 2003 wiederum abgesi
chert (bei einem Wechselkurs von 
CHF/USD 1.47); 2) die Schwäche des 
USD ändert nichts an der ausgezeich
neten Marktposition, der überdurch
schnittlich guten Pipeline und damit 
den langfristigen Aussichten des 
Unternehmens. Das Wichtigste über
haupt für ein Pharmaunternehmen ist 
die Qualität der Produkte und die 
Innovationskraft der Pipeline. Hier ist 
Novartis ausgezeichnet positioniert. 

Aufgrund des jungen, patentge-
schützten Portfolios wird Novartis 
weiterhin ein gemessen am Wachstum 
des Pharmamarktes überdurchschnitt

liches Wachstum erzielen. Novartis 
hat eine sehr starke Bilanz ( A A A -
Rating, Net Cash von CHF 8.7 Mrd., 
Debt/Kquity: 0.2:1). Novartis erzielt 
einen sehr hohen operativen Cash 
Fjow. Dieser Cash Flow wird einer
seits in Form einer Dividende ausge
schüttet (Dividendenrendite von 2 9 c ) .  

und wurde andererseits auch für Ak t i 
enrückkäufe genutzt. 

Aus all diesen Gründen empfehlen 
w i r  die Novartis-Aktie zum Kauf. Wir  
erwarten kurzfristig weitere 
Schwächen des Gcsamt-Aktienmark-
tes aufgrund der geopolitischen 
Grosswettcrlage und empfehlen, 
Kursschwächen in der Novartis-Aktie ' 
für Käufe zu nutzen. 

Verfasser: Dr. Nicolas Dunant, swiss
first Bank AG, Zürich. 

Die alleinige inhaltliche Verantwortung 
des Beitrages liegt heim Verfasser. 
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AKTIKNFONDS 
Accuro Global Focus Fund 
Accuro Global Top 20 Fund 
GLOBo-valor Fund 

t -2.75% EUR 70.65 
w -2.28% EUR 68.70 
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AKTIINFONDS 
Classic Global Equity Fund 
ClassicLevpragcd Equity Fund 

w-13.48% CHF 152.10 
w-12.46% CHF 136.95 
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AKTIINFONDS 
B & P Vision - Q-Selection World 
B & P Vision Global Equity Selection 
ß & P Vision OptiMix World 
BFC Mastorfund North America 
BFC Pnmo Invest 

DACHF0ND5 
Epikur Fund - Flux 

OBlIGATlOHiNFOHDS 
B & P Vision Global Bond Selection 
BFC Masterfund High Yield 

SONSTIGE FONDS 
The 4-Ex Fund - Devisenfonds 

w 1.59% USD 101.59 
w -7.16% CHF 44.33 
w -5.55% EUR 88.09 
w 2.22% USD 77.65 
w-10.48% EUR 47.92 

w 11.57% EUR 66 21 

w -0.38% EUR 102.66 
w 2.82% EUR 101.02 

w 0.20% EUR 100.20 
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First Liechtenstein Swiss Fonds t -7.14% CHF 22.10 
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G I M I S C H T I  FONDS 
FZ Strategies 1.0 t -3.06% CHF 89.48 
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G I M I S C H T I  FONDS 
Fortuna Europa Balanoed Fund CHF t 
Fortuna Europo Balanced Fund EUR t 

OBLIGATIONENFONDS 
Fortuna Short.Tsrm Bond Fund CHF I 

-2.09% CHF 
-1.83% EUR 

81.83 
90.87 

-0.06% CHF 522.59 
Global Fund Services A G  
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9490 Vaduz 

Tel *422/236 94 00 
Fax -*423/236 94 06 

wwwgfsli 
info@gfsh 

AKTIENFONDS 
Columbus Global Trend Fund 
FAM American Equity Fund 

G I M I S C H T I  FONDS 
Alpine Global Balanced Fund 
Aran Global Fbrtofolio 

SONSTIG! FONDS 
Pnme Capital Alternative 
Strategie Fund of Funds 

w-13.40% CHF 82.20 
w 0.14% USD 35.95 

v -3.15% EUR 91.96 
w-0.58% EUR 68.04 

m 1.04% CHF 101.60 
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AKTIINSIGMINT AGMVK 
Silicon Valley Equities t 7.27% USD 51.48 

Netto-Inventarwerte der liechtensteinischen Anlagefonds 

PHPC Wortzuwachs-Antollo 
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SONSTIGE AGMVK 
HPC Wertzuwachs-Anteile AGrnvK w -5.39% CHF 98.12 
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AKTIINFOHDS 
Aquila International Fund -
Corby Swiss Equity w -10.51% CHF 65255 
Aquila International Fund -
Global Equity (CHF) w 15.41% CHF 396.57 
CATAM European Equity Fund w -9.08% EUR 628.40 
CATAM Swiss Equity Fund w -5.33% CHF 467.89 
Odyssey Technologie Fund w 4.56% USD 769.83 
Principal Equity Fund - Europe w 11.57% EUR 558.58 
Principal Equity Fund -
Japan Bluo Chips w -6.09% JPY 3'873 
Pnndpal Equity Fund -
Japan Small & Mid Caps w -2.36% JPY 3812 

CONVIRTIBll FUHDS 
Global Convertiblo Bond Fund w 2.73% EUR 942.38 
Pnndpal Asia Convertiblo 
Bond Fund w 0.94% CHF 1'352.87 
DACHFONDS 
Alternatrend Fund V -2.61% USD 934.25 
FOF Infotech Selection w -3.72% EUR 488.37 
FOF Lifo Science Selection w -1.91% EUR 58889 

GIMISCHTI FONDS 
CATAM Global Strategios Fund V -0,52% CHF 797.32 
Cumbna Global Fund w 1.61% USD 1'022.89 
Dynatrend Fund w -1.94% CHF 667.08 
Talanton Fund - Portfolio (EUR) w -4.43% EUR 817.74 
Talanton Fund - Portfolio (USD) w -1.54% USD 907.17 

OBIIGATIONINFONDS 
Aquila International Fund -
Global Bond (CHF) w 0.29% CHF V051.19 

SONSTIGI FONDS 
CATAM Alternative Investment Fund V 3.29% USD 1'218.50 
CATAM Japan Advantago V 1.28% CHF 452.39 
CATAM Rising Sun w -5.06% CHF 660.04 
GFA International Fund -
Equity Growth (EUR) V -9.34% EUR 54.29 
GFA International Fund -
Opportunity (EUR) V -8.18% EUR 54.80 
RHG Dynamic Fund w -3.59% CHF 90.38 

Internationale Fonds Servlco AO 
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Fax +423/235 70 04 

wvvwvpbank com 
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AKTIINFONDS 
Admiral Global Equity Fund w -6.57% CHF 27.89 
Aflod Finance Fund-GroMh Tranche A w -6.65% EUR 657.70 
Aüied Finanoe FuncKjrowth Tranche B w -6.65% EUR 657.70 
ICSG Premium World Fund w -8.17% CHF 48.87 
QakTieeSmai&Mid Caps Eirope Find v -6.00% EUR 53.46 
OckTrBoUiuo&GwtiNtorti/VmcoFt/tl v -5.62% USD 91.44 
The Cronos Global Fund w-10.32% EUR 83.20 
Value Holdings Capital Partners Fund t 5.20% EUR 911.81 
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LOT Fondslettung AO 
Henongasse 12 
9490 Vaduz 

Tel +423/235 1942 
Fax +423/235 16 66 
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GIMISCHTI FONDS 
LGT Strategy 3 Years (CHF) 
LGT Strategy 3 Years (EUR) 
LGT Strategy 4 Years (CHF) 
LGT Strategy 4 Years (EUR) 

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

w -1.28% CHF 956.00 
w -1.27% EUR 1016.21 
w -2.85% CHF 798.80 
w -2.85% EUR 858.92 

w 0.28% CHF 1094.40 
w 1.21% EUR 1'174.37 
w 0.90% CHF V110.75 
w 1.24% EUR 1'211.47 

JW( LLB Fondsleitung AO 
SLWtJo 17 
9490 Vaduz 

Tel *423/236 81 40 
Fox +423/236 01 46 

wwwBb-fundsi 
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AKTIINFONDS 
LLB 50 Leaders Invest t -5.38% 
LLB 50 Leaders Stufen Invest II ( -5.66% 
LLB A 8.0 Invest t -5.89% 
LLB Fit for Life Invest t -4.88% 
LLB High Tech Invest t -0.45% 
LLB Liechtenstein Banken Invest t -11.75% 
LLB Portfolio Invest Aktien Europa t -7.46% 
LLB Portfolio Invest Aktien Japan t -5.36% 
LLB Portfolio Invest Aktien 
Nordamenka t -1.60% 
LLB Portfolio Invest Aktien Schweiz t -7.92% 
LLB Regio Bodensee Invest t -7.37% 

C0NVIRTIDLI FUNDS 
LLB TOPportunities Invest t 

GIMISCHTI 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 Vorsorge Invest Zuwachs (EUR) t 

OBLIGATIONIHFOHDS 
LLB Euro Alternativ Invest w 
LLB Global Bond Trend Invest w 
LLB Portfolio Invest Obligationen CHF t 
LLB Ftortfoto Invest Obligationen EUR t 
LLB Fbrtfolio Invest Obligationen USD t 

CHF 
CHF 

69.50 
60 80 

CHF 62.75 
CHF 67.25 
CHF 3300 
CHF 134.25 
EUR 52.21 
JPY 7"315 

USD 112.69 
CHF 100.30 
CHF 65.20 

-3.47% EUR 64 61 

-3.57% CHF 85.10 
-1.11% CHF 93.05 
-1.69% EUR 97.94 
-3.06% CHF 75.50 
-3.30% EUR 82.86 

1.22% CHF 99.30 
1.79% CHF 89.80 

-0.11% CHF 118.50 
1.17% EUR 68.18 
0.64% USD 142.36 
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Pradafant 21 
9490 Vaduz 

Toi +423/235 00 90 
Fax +423/235 00 91 

www toewenfcods. oom 
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AKTIINFOHDS 
Löwen Equity Fund 
Löwen Investment Fund - Growth 
Löwen Investment Fund -
New Markets 

C0NVIRTIBLE FUNDS 
Löwen Investment Fund -
Convertibles 

OBlIGATlOHiNFOHDS 
Löwen Bond Fund 

w -7.06% CHF 
w -6.41% EUR 

57.39 
29.05 

w -5.83% EUR 10.18 

w -1.00% EUR 90.67 

w 2.47% CHF 106.23 

ProfllFundCom AO 
Herrcngasso 21A 

Te< +423/235 07 77 
Fax +423/235 07 78 

www prcZ&jnd com 
into@proftfund com 

AKTIINFONDS 
PFC Japan Asia Equity Fund 

S0HSTIGI F0HDS 
PFC Global Macro Fund 

w-11.12% JPY 228273 

w 4.70% USD 801.20 

— .  Regent Fund Management AG 
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\ POB1143 
9490 Vaduz 
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wwwregent k 
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AKTIINFONDS 
Dux Equity Fund 
DUX Tradmg Fund 

w -5.38% EUR 
w -3.07% EUR 

85.12 
41.33 

<s> Serie« Fondsiettung AO 
PftugstrasÄ© J6 
9490 Vaduz 

Tot +423/236 54 99 
Fax +423/236 56 85 

wwwsorVvalue k 
fcxxJs-@senca com 

AKTIINFONDS 
Sen-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 -2.46% USD 
w-11.40% EUR 
w-1353% JPY 

59.87 
46.15 
4'967 

w 1.07% CHF 98.40 

w -3.54% CHF 89.63 
w -1.59% CHF 98.49 

SWISS f i rS t  (Ue)Opportunities AGmvK 
Metwhofstrasso 5 Tel +423/237" 11 44 
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• 9490 Vaduz 
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AKTIINSIGMINT AGMVK 
Swiss Coro Values t -7.22% CHF 55.37 

TheFundAG 
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Tel +421737 50 10 
Fax *423/237 58 11 

wwwthcfund b 
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AKTIINFONDS 
TF Growth Global Equity Fund W -8.74% EUR 573.40 

GIMISCHTI FONDS 
Flhein Investors Global Mix t -5.30% EUR 36.65 

T O P  nni n 
AGmvK 
MoiortiofsUasso 96 
9495 Tnesen 

Tcf *423-392 49 17 
Fox *423,392 49 21 

www topgokinvest corp 
mfoQ tcpgoidtrMiil com 

SONSTIGI AGMVK 
Top-Gold AG mvK SV 10.44% EUR 89.56 

VP Bank Fondsiettung AG 
H U f B A N K  ScftrrvxJgass 6 

9490 Vaduz 

Tel *423/23562 79 
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wwwvpöank ccjn 
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AKTIINSIGMINT AGMVK 
EU Coro Values 
US Better Values' 
US Coro Values 

t -9.58% EUR 90.42 
t -1.16%' USD 74:16 
t 0.10% USD 57.63 

AKTIINFONDS 
VP Bank Aktianfond» Top 50 
Global Sustainabil/ty - A -
Globat Sustainability 
Europa - A -
Europa - 8 -
USA-A-
USA-B-
Welt-A-
Welt-B--
VP Bank Aktienfonds 
Euroland 
Japan 
Schweiz 
USA 
DACHFONDS 
VP Bank Be»t Advlco FoF Aktien 
Asien-Pazifik - A -
Asien-Pazifik - B -
Euroland - A -  -
Euroland - B -
Grossbritannlen - A -  -
Grossbritannien 
Schweiz - A -
Schweiz - B -
USA-A-
USA-0-
GI1DMARKTF0NDS 
VP Bank Cash 4 GeldmarWfcnds CHF t 
VP Bank Cash & GeJdmarWfonds EUR t 
VP Bank Cash & GeldmarWfands USD t 
GIMISCHTI FONDS 
VP Bank 
für Stiftungen (CHF) 
VP Bank Anlagezielfonds 
für Stiftungen (EUR) t 
VP Bank Privat ftrtfoio Liberal (CHF) A t 
VP Bank Privat Ftarfoto überal (CHF) B t 
VP Bank Privat Ftortfolo Liberal (EUR) A t 
VP Bank Privat ftxtfoio überal (EUR) B t 
VP Bank Privat RxHofo überal (USO) A t 
VP Bbt* Pitat Portfelio überal (USO) B t 

OBIIGATIONINFONDS 
VP Bank OWigationonfonds CHF 
VP Bank OWigationentonds EUR 
VP Bank Obligationenfonds USD 

t -4.83% EUR 841.39 
t -4.83% EUR 841.39 
I -5.90% EUR 360.93 
t -5.90% EUR 360.93 
I 2.15% USD 680.82 
t 2.15% USD 680.82 
t -1.89% USD 767.46 
t -1.89% USD 767.46 

t -9.28% EUR 551.72 
t -6.55% JPY 40'081 
t -fl.68% CHF 545.02 
t 0.30% USD 586.37 

-4.71% USD 
-4.71% USD 
-9.73% EUR 
-9.73%' EUR 
-5.43% GBP 
-5.43% GBP 
-9.61% CHF 
-9.61% CHF 
-4.23% USD 
-4.23% USD 

903.07 
903.07 
852.04 
852.04 
893.12 
893.12 
839.49 
839.49 
946 42 
946.42 

0.09% CHF 1088.44 
0.52%' EUR 1'153.97 
0.23% USD 1'316.15 

t -0.70% CHF 951.10 

-0.10% 
-2.29% 
-2.29% 
-2.23% 
-2.23% 
-0.26% 
-0.26% 

EUR 1t)1S.3a 
CHF 1155.63 
CHF 1155.63 
EUR 672.80 
EUR 672.80 
USD 984.28 
USD 984.28 

t -0.48% CHF 1090.16 
t 1.08% EUR 1'188.99 
t 0.78% USD 1'345.37 
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