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Euro-Debatte in Großbritannien 
Warum Schatzkanzler Gordon Brown gegen einen raschen Euro-Beitritt ist 

LAFV-Gastbeitrag - Von Peter Goller, Research, Verwaltungs- und Privat-Bank AG 
In der Frage des Euro-Beitritts Ist 
die britische Regierung tief ge­
spalten. Premierminister Tony 
Blair ist für einen raschen Beitritt. 
Sein Schatzkanzler hinqeqen 
zögert. 

Im Juni muss Gordon Brown beurtei­
len. inwiewei t  die Kri ter ien w i r t ­
schaftliche Konvergen/.. Konsequen­
zen des Euros für  Beschäft igung. 
Investitionsverhalten und Wachstum, 
Hexihi l i tat  der britischen Wirtschaft 
sowie die Auswirkungen au f  den 
Finanzplatz London erfül l t  sind und 
einen Huro-Bei tr i t t  rechtfert igen. 
Unlängst versprach er vor einem Par-
lamentsaussciuiss eine klare und 
unzweideut ige Hinschätzung, liess 
aber auch durchblicken, dass Ciross-
britannien seiner Meinung nach noch 
nicht re i f  für  einen Huro-Beitri l t sei. 

Die Vorteile eines Euro-Beitritts in 
Form niedrigerer Transaktionskostcn 
im Aussenhandel und höherer Preis­
transparenz, die zu mehr Wettbewerb 
und- steigender Produktivität führen 
sollte, sind nicht umstritten. Die Geis­
ter scheiden sich allerdings in der 
Frage, oh Grossbritannien mit dem 
von der EZB festgelegten Zinsniveau 
und den Restriktionen des Stabilitäts­
pakts leben kann. 

Die wirtschaftliche Konvergenz hat 
in den vergangenen Jahren Fortschrit­
te gemacht. Nach Jahren deutlich 
höheren Wachstums hat sich die wirt­
schaftliche Dynamik auch in Gross­
britannien spürbar abgekühlt. Anfang 
Februar hat die Bank von England auf 
den schleppenden Konjunkturgang 
reagiert und den Basiszinssatz auf 
3.75  r'< gesenkt. Bei 10-jährigen 
Staatsanleihen haben britische Papie­

re sogar nur mehr einen Zinsvor­
sprung von rund 20 Basispunkten. Im 
Oktober 1997. als sich Gordon Brown 
gegen einen Euro-Beitritt aussprach, 
betrug die Zinsdifferenz auf dem 
Geldmarkt beispielsweise noch rund 
400 Basispunkte. Durch den deutli­
chen Wertvcrlust des britischen 
Pfunds hat sich auch das Problem der 
Überbewertung entschärft. Führende 
britische Ökonomen schätzen den 
«richtigen Wert» für einen Eintritt in 
die Währungsunion auf 0.67 Pfund 
pro Euro. Nach unseren eigenen 
Schätzungen würde ein Pfund/Euro-
Kurs von 0.70-0.72 der Wettbewerbs­
fähigkeit der britischen Industrie bes­
ser entsprechen. 

Gordon Brown wird bei seiner Ein­
schätzung auch auf die langfristigen 
Wachstumsperspektiven hinweisen. 
Seiner Meinung nach" werden in den 

Euroland-Ökonomien die Strukturre-
formen, die Europa zur dynamischs­
ten Wirtschaftsregion machen sollen, 
nicht oder nur sehr schleppend umge­
setzt. Das Centre for  European 
Reform hat ihm kürzlich Recht gege­
ben. 

Nach Einschätzung des Instituts lie­
gen vor allem Deutschland, Frank­
reich und Italien bei der Umsetzung 
der in Lissabon versprochenen Struk­
turreformen hinter dem Zeitplan 
zurück. Hinzu kommt noch, dass Gor­
don Brown befürchten muss, dass das 
niedrigere Geldmarktzinsniveau i m  
Euroland den Immobil ienboom i n  
Grossbritannien weiter anheizen 
könnte. Auch in der Fiskalpolit ik 
gehen die Meinungen weit auseinan­
der. Gordon Brown hält entgegen den 
Vorgaben des Stabilitätspakts an sei­
nem Ausgabenprogramm für die kom­

menden Jahre fest. Die EU-Kommis­
sion hat darauf hin zwar den Stabi­
litätspakt insofern aufgeweicht, dass 
sie Ländern mit einer tiefen Staats-
schuldenquote temporär Defizite von 
mehr als 3 % des Bruttoinlandpro-
dukts zugesteht. Überwunden sind die 
Differenzen aber noch nicht. Unter 
diesen Voraussetzungen dürfte Gor­
don Brown einem raschen Euro-Bei­
tritt nicht zustimmen. Ein möglicher 
Ausweg aus den regierungsinternen 
Spannungen wäre unter Umständen 
eine Volksbefragung im kommenden 
Jahr. 

Verfasser: Peter Goller, Research, 
Verwaltungs- und Privat-Bank A G  

Die alleinige inhaltliche Verantwortung 
des Beitrages liegt beim Verfasser. 

A K T I E H F 0 N D S  
Accuro Global Focus Fund 
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w -2.63% 
w -2.11% 
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A K T I E N F 0 H D S  
Classic Global Equity Fund 
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AKTKENFONDS 
ES & P Vision - Q-Selection World w 3.66% USD 103.66 
B & P Vision Global Equity Selectol w -8.36% CHF 43.76 
0 & P Vision OptiMix World w -5.11% EUR 88.50 
BFC Masterfund North America w 2.22% USD 77.65 
BFC Pnme Invcst w -4.28% EUR 51.24 

DACHFONDS 
Epikur Fund - Flux 

OBLIGATIONEHFOHDS 
B & P Vision Global Bond Selectol w -0 43% EUR 
BFC Masterfund High Viold w 2.82% EUR 

S O N S T I G !  FONDS 
Tho 4-Ex Fund - Devisenfonds w 0.20% EUR 100.20 

w -7.55% EUR 6922 
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AKTI IHF0NDS 
First Liechtenstein Swiss Fonds t -7.56% CHF 22.00 
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GEMISCHTE FONDS 
FZ Strategies 1.0 t -3.67% CHF 88.91 

Fortuna Investment 
Ratitonstrasse 13 
94 90 Vaduz 
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Tel *423/232 05 92 
Fax *423/236 1540 

wwwforturwJirr/cSt Ii 
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G I M I S C H T I  FONDS 
Fortuna Europa Balanced Fund CHF t -2.36% CHF 81.61 
Fortuna Europe Balanced Fund EUR t -2.00% EUR 90.71 

O B L I G A T I O N  E N F 0 N D S  
Fortuna Short Term Bond Fund CHF t -0.12% CHF 522.25 

Global Fund Services AG 
Stadüe 17 
9490 Vaduz 

Tel *423/236 94 00 
Fax *423/230 94 06 
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info@gfsb 

AKTlfNFONDS 
Cdumbus Global Trend Fund 
FAM American Equity Fund 

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

S O N S T I G I  FONDS 
Pnme Capital Alternative 
Strategie Fund of Funds 

w -8.77% CHF 86.60 
w 0.14% USD 35.95 

v -3.15% EUR 91.96 
w-O.58% EUR 68.04 

m 1.14% CHF 101.70 

m Hermann FlnanceAGmvK 
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A K T I f  N S E G M I N T  A G M V K  
Silicon Valley Equities t 5.69% USD 50.72 

Netto- Inventarwerte der liechtensteinischen Anlagefonds 
HPC Wertzuwachs-Anteile 
AG mit vfrandprlichom Kapital 

H C Meicrtiofstrasse 9C> 
9495 Tncscn 

Tel +421092 49 17 
Fax +421092 49 21 

www hpcinvest com 
rikVahpcrT^t com 

SONSTIGE A G M V K  
HPC Wertzuwachs-Anteile AGmvK w -5.66% CHF 97,84 

% 
IFM Indcpcndont 
Fund Manngomont AG 
Austranso 9 
9490 Vaduz 

Te) +423/235 04 «) 
Fn* *423/232 04 51 

www ifmfunds com 
ifm@fkgcnm 

A K T I E N F O N D S  
Aquila International Fund -
Cortiy Swiss Equity 
Aquila International Fund -
Global Equity (CHF) 
CATAM European Equity Fund 
CATAM Swiss Equity Fund 
Odyssey Techrtologio Fund 
Prinapal Equity Fund - Europo 
Principal Equity Fund -
Japan Blue Chips 
Principal Equity Fund -
Japan Small & Mid Caps 

C 0 N V I R T I B I E  FUNDS 
Global Convertible Bond Fund 
Principal Asia Convertible 
Bond Fund 

DACHFONDS 
Alternatrend Fund 
FOF Infotech Solection 
FOF Lifo Science Selection 

GEMISCHTE FONDS 
CATAM Global Strategies Fund 
Cumbna Global Fund 
Dynatrcnd Fund 
Talanton Fund - Ftortfolio (EUR) 
Talanton Fund - Portfolio (USD) 

O B L I G A T I O N E N F O N D S  
Aquila International Fund -
Global Bond (CHF) 

SONSTIGE FONDS 
CATAM Alternative Investment Fund v 3.29% 
CATAM Japan Advantage v 1.28% 
CATAM Pasing Sun w -5.06% 
GFA International Fund -
Equity Gnowtti (EUR) v -9.34% 
GFA International Fund -
Opportunity (EUR) v -8.18% 
RHG Dynamic Fund w -3.59% 

W -10.51% CHF 652.55 

W 15.41% CHF 396.57 
w -9 08% EUR 628.40 
w -5.33% CHF 467.89 
w 4.56% USD 769.83 
w-11.57% EUR 558.58 

w -6.09% JPY 3'873 

w -2.36% JPY 3'812 

w 0.86% EUR 925.20 

w 0.94% CHF 1'352.87 

V -2.61% USD 934.25 
w -3.72% EUR 488.37 
w -1.91% EUR 588.89 

v -0.52% 
w 1.61% 
w -1.94% 
w -4.43% 
w -1.54% 

CHF 797.32 
USD 1 022.89 
CHF 667.08 
EUR 817.74 
USD 907.17 

w 0.29% CHF 1051.19 

USD 1'218.50 
CHF 452.39 
CHF 660,04 

EUR 54.29 

EUR 
CHF 

54.80 
90.38 

gm mm j f l f  flV Internationale Fonds Service AO 
JUf JB mm O Schmedgass 6 

Tel +423/235 63 79 
Fax +423/235 76 64 

wwwvpbank.com 
ifos@vpbank com 

A K T I E N F O N D S  
Admiral Global Equity Fund w -6.83% CHF 27.81 
AJited Finance Fund-Grcwth Tranche A w -7.70% EUR 650.33 
Alüed Fnance Fund-Growth Tranche B w -7.70% EUR 650.33 
ICSG Premium World Fund w -8.17% CHF 48.(J7 
OakTreeSmal&MriCapsEuropeFuid v -3.77% EUR 55.92 
OekTieeW^&GioiAtiNkjtitoiraFtjtlv -2.92% USD 94.06 
The Cronos Global Fund w-11.66% EUR 81.95 
Value Holdings Capital Partners Fund t 3.74% EUR 899.17 

J & K .  
LGT Fondsloltung AG 
Hcrrongasse 12 
9490 Vaduz 

Tel. +423/235 1942 
Fax +423/235 1666 

www Igt com 
Igttonds^kjt com 

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

O B I I G A T I O N E H F O N D S  
LGT Strategy 1 Year (CHF) 
LGT Strategy 1 Year (EUR) 
LGT Strategy 2 Years (CHF) 
LGT Strategy 2 Years (EUR) 

w -1.25% CHF 956.25 
w -1.25% EUR 1'016.34 
w -2.88% CHF 708.50 
w -3.02% EUR 857.45 

w 0.29% CHF 1094.50 
w 1.30% EUR 1175.44 
w 0.90% CHF o o 

w 1.27% EUR V211.60 

LLB Fondsleitung AG 
Sladflo 17 
9490 Vaduz 

Tel +423/236 81 40 
Fax +423/236 01 46 

wwwto-fundai 
infô flb-funda.1 

A K T l f N F O N D S  
LLB 50 Leaders Invcst 
LLB 50 Lender? Stufen Invest II 
LLB A & O Invest 
LLB Fit for Life Invest 
LLB High Tech Invest 
LLB Liechtenstein Banken Invcst 
LLB Portfolio Invest Aktien Europa 
LLB Ftortfolio Invest Aktien Japan 
LLB RxtfolioInvest Aktion 
Nordamenka 
LLB Portfoto Invest Aktien Schweiz 
LLB Regio Bodensee Invest 

CONVERTIBLE FUNDS 
LLB TOPportunities Invest 

t -5.65% 
t -5.97% 
t -5.82% 
t -431% 
t -1 .81% 
t -10.96% 
t -7.48% 
I -5.36% 

t -1.78% 
t -8.24% 
t -6.73% 

CHF 
CHF 
CHF 
CHF 
CHF 
CHF 
EUR 
JPY 

69.30 
60.60 
62.80 
67.65 
32.55 

135.45 
52.20 
7-315 

USD- 112.48 
CHF 99.95 
CHF 65.65 

t -3.17% EUR 84.87 

GEMISCHTE FONDS 
LLB 50 Leaders Stufen Invest III t -3.74% CHF 84.95' 
LLB  \forsorge  Invest Ertrag (CHF) t -1.26% CHF 92 90 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (EUR) t -1.57% EUR 98,06 
LLB Vbfsorge Invest Zuwachs (CHF) t -3.18% CHF 75.40 
LLB Vtxsorge Invest Zuwachs (EUR) t -3.09% EUR 83.04 

O B I I G A T I O N E H F O N D S  
LLB Euro Alternativ Invest w 1.03% CHF 99.10 
LLB Global Bond Trend Invest w 1.52% CHF 89.55 
LLB Portfolio Invest Obligationen CHF t -0.28% CHF 118.30 
LLB Ftortfolo Invest Obligationen EUR t 1.25% EUR 68.23 
LLB Portfolio Invost Obligationen USD t 0.74% USD 142.50 

E Löwen fond» AG 
Pradafant 21 
9490 Vaduz 

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

wwwbcwcnfondscom 
rrfo^toewenfands. com 

A K T I E H F 0 N D S  
Löwen Equity Fund 
Löwen Investment Fund - Growth 
Löwen Investment Fund -
New Markets 

C O H V I R T I B l i  FUNDS 
Löwen Investment Fund -
Convertibles 

O B L I G A T I O N E N F O N D S  
Löwen Bond Fund 

w -7.06% CHF 57.39 
w -6.41% EUR 29.05 

w -6.83% EUR 10.18 

w -1.00% EUR 90.67 

w 2.47% CHF 106.23 

'p r^ f i t  Profltf undCom AG 
Herrengasse 21A 
9490 Vaduz 

Tel *42373507 77 
Fax +423/235 07 78 

wwwproWund com 
inio@pfoWund com 

A K T I i N F O N D S  
PFC Japan Asia Equity Fund 

S O N S T I G !  F O N D S  
PFC Global Macro Fund 

w -6.06% JPY 241'266 

w 0.81% USD .771.42 

r-v Regent Fund Managoment AG 
* Pflugstrasse 20 

POB1143 
9490 Vaduz 

k F i . l N  T 

Tel +42373746 23 
Fax +423/237 46 21 

wwwregenti 
pk@rogentfc 

A K T I E N F O N D S  
Dux Equity Fund 
DUX Trading Fund 

w -5.38%' EUR 
w -3.07% EUR 

85.12 
41.33 

<s> Serie« Fonds Je ftung AG 
Pflugstrasse 16 
04 90 Vaduz 

Tel. +423/236 54 90 
Fax +423/236 56 85 

wwwsert-vaJuo k 
tonds@«nca com 

A K T I I N F O N D S  
Seri-Value America Growth 
Seri-Valuo Europe Equity Growth 
Seri-Value Far East Equity Growth 
DACHFONDS 
Sen-Valua Alternative & Equity 
Fund-ot-Funds 

GEMISCHTE FONDS 
Seri-Value Global Ftortfolio 
Seri-Value Incomo 

w -2.15% USD 
w-10.92% EUR 
w -7.12% JPY 

60.06 
46.40 
5316 

w -0.81% CHF 96.57 

w -2.56%' CHF 
w -1.23% CHF 

90.54 
9885 
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AKTIfHSEGMENT AGMVK 
EU Core Values 
US Better Values 
US Core Vatues 

t -8.72% EUR 91.28 
t -Q.71% USD 75.10 
t -0.17% USD . 57.47 

S W  i 3 S f irS t (Ue) Opportunlttes AQrnvK 
- Moiertcfstrasso 5 Te< +4217371144 

F\»tfach 1617 Fax *421737 11 45 
9490 Vaduz 

wwwswtssfirstl 
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AKTIENSEGMENT A G M V K  
Swiss Core Values t .-7.47% CHF $5.22 

ThtFundAO 
Horrcngasse 21A 
9490 Vaduz 
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wwwtheAjnd b 
nfo@1hefundl 

A K T I E N F O N D S  
TF Growth Global Equity Fund w -e.35% EUR 575.05 
GEMISCHTE FONDS 
Rhein Investors Global Mix t -5.89% EUR 36.42 

T n p n n r n  
AGmvK 
Woiertiofstrasso 90 
&495 Tneson 

Tel *423/392 49 17 
Fax *423392 49 21 

www topgoicSwesl com 
into@tDpgoidnv«t com 

SONSTIGE A G M V K  
Top-Gokl AGmvK w-14.13% EUR 85.87 

VP Bank Fond»toltung AO 
TOS B A N K  Sdvredgass 6 

9490 Vaduz 

Tet *42373562 79 
Fax *423735 77 46 

WMWvpbankcom 
vpf@vp6ank.oom 

A K T I E N F O N D S  
VP Bank Aktienfonds Top SO 
Global Sustainabiüty - A -  t 
Global Sustainability - B -  t 
Europa - A -  t 
Europa -B -  t 
USA-A- t 
USA-B- t 
Welt-A- t 
Welt-B- t 
VP Bank Aktianfonds 
Euroland 
Japan 
Schvwsiz 
USA 
DACHFONDS 
VP Bank Best Advice FoF Aktien 
Asien-Pazifik - A -
Asien-Pazifik - B -
Euroland - A -
Euroland - B -
Grossbritannien -A -
Grossbritannlen - B -
Schweiz -A -
Schweiz - 8 -
USA-A-
USA-B-
G E I D M A R K T F O N D S  
VP Bank Cash & GeHmarttfonds CHF t 
VP Bank Cash & Geldmarktfands EUft t 
VP Bank Cash & Geömarttfoncb USO t 
G I M I S C H T I  F 0 H D S  
VP Bank Anlageziolfönds 
für Stiftungen (CHF) 
VP Bank Anlagezieifonds 
für Stiftungen (EUR) t 
VP Bank Privat ftxtfofo Uberal (CHF) A t 
VP Bark Privat Fbftfofoüberal (CHF) B t 
VP Ba*  Privat Rartfofo Ubetal (EUR) A t 
VP Bank Privat ftxtfoto überai (EUR) B t 
VP Bank Privat PortfoSo liberal (USD) A t 
VP Bank Prf/at ftrtfoio überai (USD) B t 
O H I G A T I O N I N F O N D S  
VP Bank Obligationenfbnds CHF 
VP Bank Obligationenfbnds EUR 
VP Bank Obligabooenfancfa USD 

-4.67% EUR 
-4.87% EUR 
-5.58% EUR 
-5.58% EUR 
1.73% USD 
1.73% USD 

-1.45% USD 
-1.45% USD 

842.86 
842.86 
362.15 
362.15 
678.02 
678.02 
770.93 
770.93 

t -8.30% EUR 557.71 
t -6.38% JPY 40155 
t -9.17% CHF 542.10 
t 0.18% USD 585.68 

t -4.64% USD 
t -4.64% USD 
t -10.99% EUR 
t -10.99% EUR 
t -5.88% GBP 
t -5.88% GBP 
t -10.67% CHF 
t -10.67% CHF 
I -4.36% USD 
t -4.36% USD 

903.70 
903.70 
840.18 
840.18 
888.87 
888.87 
829.68 
829.68 
945.16 
945.16 

0.10% CHF 1088.48 
0.55% EUR 1154.31 
0.24% USD 1316.31 

t -0.83% CHF 949.82 

0.07% 
-2.39% 
-2.39% 
-2.16% 
-2.16% 
-0.03% 
-0.03% 

EUR V017.10 
CHF V154.39 
CHF 1154.39 
EUR 67331 
EUR 673.31 
USD 986.60 
USD 986.60 

t -0.47% CHF 1090.26 
t 1.31% EUR 1191.66 
l 1.03% USD 1M.73  

1 2 3 5' 
Legende; 
1.) Fond»n»m« bzw. Segmenttnam* 
2. Handelbarkfrit (tHIglich (w)*w6ch*ntllch (v)*variabtl 
3.) Performance Mit 1.1.2003 
4. )  R e f e r e n z w l h r u n g  
i.) Nettolnventarwert +/• Kommission 

Kursanaeben ohne Gewlhr 
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