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Neue Leitlinien für 
Schweizer Finanzplatzpolitik 
B E R N  - Eine. «Groupe de reflexion» des 
Bundes hat Leitlinien für  die künftige Fi
nanzplatzpolitik definiert. Im Vordergrund 
steht dabei die Schaffung eines Wettbewerbs-

LAFV-G ASTBEITRAG A N Z E I G E  

fähigen und stabilen Finanzplatzes. Eine of
fene interhationale Zusammenarbeit soll hel
fen. den ramponierten Ru f  des Schweizer Fi
nanzplatzes wiederherzustellen. Die neuen 
Leitlinien sind das Resultat der Beratungen 
«Groupe de reflexion Finanzplatz Schweiz». 
Im Gremium, das bereits im März 2000 ge
bildet wurde, sind Spitzenkader aus den mit 
Finanzplatzfragen beschäftigten Departe
menten und Aufsichtsbehörden sowie der 
Schweizerischen Nation'albank vertreten. 

Der Finanzsektor sei mit rund'zwölf  Pro
zent des Bruttoinlandproduktes ein wirt
schaftlicher Riese, sagte David Syz, Staats
sekretär des Staatssekretariats für Wirtschaft 
(seco), am Montag an einem Medienseminar 
in Bern. . • ' 

Der Staat habe deshalb ein besonderes' 
Interesse" an einem gut funktionierenden Fi
nanzplatz.'Urs Ursprung, der Direktor der 
Eidgenössischen Stcuerverwallung (ESTV) 
und Vorsitzender der «Groupe de reflexion», 
wies darauf hin, dass die Schweiz primär ein 
Werkplatz sei. Dies sei bei der Gestaltung 
der Rahmenbedingungen immer zu berück
sichtigen. «Wir können nicht die Strategie ei
nes Steuerparadieses fahren, das nur vom Fi
nanzplatz lebt», sagte .Ursprung. 

Swiss-Aktienkurs durch 
neue Hoffnungen genährt 
ZÜRICH - Der Kurs der Swiss-Namenaktie 
hat am Montag auf alte und neue Spekulatio
nen um die Zukunft der Schweizer Air l ine 
mit deutlichen Avancen reagiert. Gerüchte-
weise • waren erneut Hoffnungen geschürt 
worden, die Swiss werde sich bald an die 
Brust der deutschen Lufthansa oder gar der 

' British Airways werfen. Am Nachmittag lag 
der.Swiss-Kurs bei 13 Franken, 8,1 Prozent, 
höher als am Freitag. A u f  welcher Grundlage 
der neuerliche Kursspruftg basierte, war auch 
am Montag nicht klar ersichtlich, hatte sich 
die Swiss-Aktie doch schon in den vergange
nen Wochen als hoch spekulatives Papier er
wiesen. 

Den ganzen Sommer über hatten Spekula
tionen über.eine mögliche Kapitalbeteiligung 
oder gar Übernahme der Swiss durch die 
Lufthansa den Kurs in die Höhe getrieben. 
Vor einer Woche wurde das Gerücht eines be
vorstehenden Allianz-Beitritts zur OneWorld 
unter British Airways (BA) neu lanciert. 

Aktien Europa 
soll man jetzt kaufen? - Von Löwenfonds AG 

Die europäischen Aktien besitzen 
mittelfristig ein wirklich attraktives 
Kurspotenzial, d.h.-ihre Kursverlus
te waren schlichtweg übertrieben. 
Die Bewertungslücke zwischen eu
ropäischen und globalen Aktien hat 
sich indes wegen der deutlich bes
seren Performance der europäi
schen seit ungefähr Mitte März ver
ringert. Überdies wächst die Be
sorgnis. dass die Stärke des Eüro ei
ne Konjunkturerholung' in Europa 

. verhindern könnte. 
Wie sehen die Bewertungen aus: 

Der europäische Markt, definiert 
als das Gebiet der Europäischen 
Währungsunion (EWU), wird auf 
der Basis der aktuellen Marktkurse 
und der Konsensgewinneinschät
zungen für 2003 - mit einem Kurs-
Gewinn-Verhältnis (KGV) Von 14,1 
bewertet. Das K G V  der globalen 
Aktienmärkte beträgt T6,3 und das 
des US-Marktes' 16,7. 

In Bezug au1* die Konsensein-
,Schätzungen für 2004 weist der' 
EWU-Markt einen Abschlag von 
13  c/c gegenüber den globalen A k 
tienmärkten und von 16  c/c gegen-1 

über den US-Aktien auf. Je ferner 
nian in" die Zukunft blickt, desto 
grösser wird die Bewertungslücke 
aui" KG V-Basis. Wie realistisch sind 
dann die Gewinneinschätz'ungen 
der Analysten für das laufende und 
das nächste Jahr? Gemäss dieser 
Schätzungen werden die Unterneh-
mensgewinne im EWUrRaum 2003; 
um 40 *7r und im nächsten Jahr um 
weitere-20  cfc zunehmen. Eigentlich 
scheinen diese Werte auf den ersten 
Blick absurd, doch sie ergeben sich 
vor allem aufgrund der tiefen Basis, 
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von der aus das Wachstum berech
net wird. Die ausserordentlichen 
Abschreibungen, durch welche die 
letztjährigen Gewinne stark belastet 
würden, sollten eigentlich im lau
fenden Jahr abnehmen. Demzu
folge werden die Unternehmensge
winne auch ohne Verbesserung der 
operativen Rahmenbedingungen 
wieder steigen. 

Dazu gesellen sich aber noch'  
weitere Faktoren: Die aktuellen, in 
der letzten Zeit stark reduzierten 
Umsatz-Schätzungen für - Unter
nehmen in der. EWU gehen f ü r -
2003 von einem Rückgang in der 
Grössenordnung von über 2 % und 
für 2004 von einem.Ansticg von 4 '7<: 

aus. Eigentlich scheinen diese Zah
len sehr vernünftig. Die Exporte, 
von denen der grösste Teil in die 
USA geht, machen rund 25 '7< der. 
Umsätze aus; Der EURO/US$-

Wechselkurs ist allein i m  letzten 
Jahr um 20  rA~gestiegen. Eigentlich 
würde dies, rein rechnerisch, zu ei
nem Umsatzrückgang von $'/<• füh
ren. Zusammen mit den EWU-
internen Umsätzen ergibt sich ins
gesamt ein Rückgang von ungefähr 
2,75  r/r. Jeder geschätzte Wert, wel-

- eher nicht mehr als 1  c/< von dieser 
Zahl abweicht, erscheint vernünf
tig. Um. von den Umsätzen zu den 
Gewinnen zu gelangen, sind aber -
wie bekannt - die Kosten zu be
rücksichtigen. Diese' seheinen nun 
langsam unter'Kontrolle-zu kom
men. denn die Energiepreise bei
spielsweise sind deutlich gesunken. 
Ebenso, sind die Zinsk'osten immer 
noch eher rückläufig.-' 
, Verfasser: •Löwenlonds A G  
Die alleinige inhaltliche Verant

wortung für den Beitrag liegt beim 
Verfasser. 

Mietpreise sind 
gestiegen 
ZÜRICH - In den letzten andert
halb Jahren sind die Mieten in der 
Schweiz um 1,5 Prozent gestiegen. 
Dies ist die Aussage eines von der 

ZKB und dem Immoportal Home-
gate berechneten Mietindexes. Das 
Angebot an leer stehenden Woh
nungen ist weiterhin'sehr knapp. 

Dabei wäre zu erwarten, dass ge
rade in einer wirtschaftlich ange
spannten Zeit die Mieten sinken 
würden, sagte Urs Hügli, Chef vom 

Immobilieriportal Homegate. An
gebot und Nachfrage spielen aber 
weiterhin nicht auf dem Woh-
nungsmärkt: M i t  Leerstandsziffern 
von 1,13 Prozent sei das Angebot 
viel zu geringe ufn die Nachfrage 
zu decken.und somit die Mietprei
se nicht weiter steigen zu lassen.-

PanAlpina Sicav 
Alpina V 

Preise vom 14. August 2003 

Kategorie A (thesaurlerönd) 
Ausgabepreis: € 45.40 
Rücknahmepreis: € 44.42 
Kategorie B (ausschüttend) 
Ausgabepreis: € ,43.50 
Rücknahmepreis: € 42.62 

Zahlstelle in Liechtenstein: 
Swisslirst Bank (Liechtenstein) A G  

Austras'se 61, Postfach, FL-9490 Vaduz 

Mitteilung an die Anteilsinhabor 

.Die Löwenlonds AG, Pradatant 2 t .  9490 Vaduz, als Fondsloitung dos Löwen Bond Fund, 
des Löwen Equity Fund und des Löwen Investment Fund hat Änderungen und/oder Ergän-' 
Zungen in den_Prospekten mit integrierten Anlagereglomenten vorgenommen, 

Prospekt Toll I 

Betr. Löwen Bond Fund, Löwen Equity Fund, Löwen Investment Fund 

Der Abschnitt 4 lautet neu wie lolgt: . 

Der Vorwaltungsrät besteht aus Thomas Bellwald, Ernst Meyer und Wilhelm G,  Gerster. 

Prospekt Löwen Investment Fund 

Das Segment New.Markets wurde per 30. April 2003 liquidiert und somit aus derri Prospekl 
enlternt, . \ 

• • E l  Vontobel Investment Funds 
• H  Telefon +41 (0) 1 283 53 50" 
B U S H   www.vontobel.com 

Transadlon Gate 18. August 03 
Sub Fond Pubthhcd 

H.A. V. 
Swhs Money' AI CHF 98,31 
Swiss Money' ' n CHF I W . 7 J  

EURO Money' 
[URO Money' 

AI EUR 100,53 EURO Money' 
[URO Money' -A2 EUR 108,96 

US Dollor Money' AI USO.- 96.B0 
US Dolor Mo iey '  A2 USO 107,45 

Swhs Frone Bond' AI  CHF' 116.74 
Swra hone Bond' M CHF 184,90 

(URO Bond"' AI  EUR 128,94 
[URO Bond' A2 EUR 234,84 

(opito! (« in  Bora)"" (EURO) A I  EUR 42.01 
(opitol Com Bond' {EURO} A2 EUR 72,26.  

US Dolor B i n d ;  A I  USD 105,98 
US Dolor Bond* A2 USD 192,19 

EURO PIUS 8ond' A I  EUR I 0 W 7  
EURO PIUS Bond'- A2 EUR HB,94 

Erstem Eutopeon Bond* A I  EUR 116,24 
Eostem European Bond' k l  EUR 83,44 

EURO Mid field 8ond" A I  ' EUR 104,92 
EURO Mid Tield Bond" A2 (UR 104,92 

SwHtSlars Equity' A I  CHF 143,79 
Swisi Slots Equity' A2 CHF 145,41 

Swhs Mid & SmoB Cap Equity' A I  (HF 56.55 
Swm Mid 8 SmoI (op Equity' A2 CHF 56,55 

European Equity' A I  m 157,36 
European Equity' A2 ' EUR 184,38 

European Vslua Equity' A I  EUR 9804  
European Value Equity' A2 EUR " 9 8 0 4  

- European Mid & Smoll (op Equity" A I  .EUR 53,04 
European Mid & Smali (op Equity' A2 EUR 53,04 

US Mid & Smoll (op Equity' A I  USD 87,13 
US Mid i Smoll (op Equity* A 2  USO 87,13 

US Equity' A I  USD 80.53 
US Equity' A2 USD 81,32 

US Volue Equity' A I  USD 373,37' 
US Volue Equity' A2 USD 438,69 

Global Equity' 1 »  USI A I  USD. 88,07 
Global Equity" (ex USI kl USD 89,32 

Japanese Equity* A I  YEN 3'7S7 
loponeu Equity' A2 . YEN' 4 493 

foitern Europeon Equity' A I  EUR • 97,04 
Emlerp European Equity' kl EUR 101.05 

f o r  Tost [quify* A I  USD 123,83 
for  Eni  Equity' • k l .  USD 128.49 

Emerping MorVeU Equity* * 1  USD 145,93 
'-Emefging MarVeti Equity* A2 USD 157,84 

Global Trend Finontiol Servile*" A I  EUR 76,75 
Global Trend Financial S e m e t *  kl EUR 77,16 

GloM Trend Irrfomiofbni Nnrfctlinologies'AI tut 29 09 
G M d  Trend W x n c t c n  & Kew Tedmologin' A3 EUR 29,09 

Global Tnnd iHe S Heol lb ' .  A I  EUR, 53,37 
Global Trend Life & Health' A2 EUR 53,37 

Global Trend Eood l Beveioges' A I  IUR 63,99" 
Global Trend Food S Beverogn* kl . EUR 63,99 

Global Trend New PowetTeth* A I  - EUR 65,59 
Global Trend New PowerTedi* • EUR 65,59 

Deltnuve Bolawed Portfolio' i(HF) A I  (HF 84, B2 
Defense Balonced Portlolio* ((HF) A3 (HF 87,77 

Defensive Balonted Pottfolio* ÜURO) A I  EUR 55,98 
Delentm Bolonied PortfoBo' (EURO) A3 . . E U «  66,05 

Growlh Portfolio* ((HF) AI (HF 63.55 
Growlh Portfolö' ((HF) kl ( H f  -43,77 
Growlh Portfolio' (EURO), AI EUR 51,79 
Growth Portfolio' (EURO) A3 . EUR. 59,33 

' lu iuglkh Amgobekomtmiion 

Yeftreler: 
Vonlobel fondi  Services AG, Oionotfrone 9, 
8022 Zürich, Tel. +41 17S3 53 SO, vwwvontobd ch 

Aiminhtrctor 
(ogent Investment Operations luiembourg SA. 
1A, Pore d'odivil* Syrdafl 
IS36S Mumboch / luxembourg 
Tel. +"352 34662 21 

Zahlst«!!« im Fürstentum Liechtenstein: 
Bank Vontobel (Liedilemtein) AG 
Pflvgstrwse 70, W O  Xotivz 
TeJ+423 2 3 M l  11, ww*,vontobel.fi 

Kompetenz in Private 
Hochschullehrgang Private Banking «zert Private Banker (fh)» 

Nachdiplomstudium Private Banking «dtpi, Private Banking Experte (FH)» 

Die berufsbegleitenden Studiengänge richten sich sowohl an Bankmitarbeiterinnen im «Private Banking Beratungsgesch^ft» als 
' auch in unterstützenden «Private Banking back-office Funktionen».', Fach-, Sozial-, Führungs- und Methödenkompetenz.köhiien 

Schritt für Schritt erworben und vertieft werden. • 

Start: 13. Oktober 2003 ' , ' 

Informatiönsveranstaltung Dienstag, 2. September 2003, 18.00 Uhr 
Fachhoehschule Liechtenstein, Fürst-Franz-Josef-Strasse, Vaduz . 

• Anmeldung erbeten bis.29. August an Frau Vera Andexlinger Tel. +423 265 12 42 
| | | .   vera.andexlinger@fh-liechtenstein.li • 

L IE C H T E N S T E I N I S C HE R  
B A N K B N V B R B A N D  

Die Studienprogramme werden in 
Zusammenarbeit mit dem Hechten-

• steinischen Banlcenverband angeboten! 

F a c h h a c h s c h u l e  L i e c h h e n s h e i n  
Fürst-FranZ-Josef-Strasse, FL-9490 Vaduz,  www.fh-liechtenstein.li 

« 


