& 1tag

services
portfolio management
corporate financ

MARKTKOMMENTAR™ MAI 2009

itag Vermogensverwaltung AG

*NUTZUNGSBEDINGUNGEN / RECHTLICHE HINWEISE

Mit der Entgegennahme dieses Dokuments und deren Beilagen sowie der darin enthaltenen oder beschriebenen Informationen, Produkte, Dienstleistungen
oder Unterlagen erklart der Empféanger, dass er die folgenden Nutzungsbedingungen verstanden hat und anerkennt. Die itag Vermégensverwaltung AG hat
das vorliegende Dokument unabhangig von spezifischen Anlagezielen, einer besonderen finanziellen Situation oder speziellen Bediirfnissen eines bestimmten
Adressaten erstellt. Kein Angebot / Unverbindlichkeit: Die publizierten Informationen und Meinungséusserungen werden von der itag Vermogensverwaltung
AG ausschliesslich zum persénlichen Gebrauch sowie zu Informationszwecken bereitgestellt. Nichts, was in diesem Schriftstiick enthalten ist, stellt eine
Empfehlung, ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Einladung zur Offertstellung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder
Anlageberatungsdienstleistungen, zur Tatigung von Transaktionen oder zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschaftes dar. Wir empfehlen eine personliche
Konsultation bei einem qualifizierten Finanzberater der itag Vermoégensverwaltung AG. Gewdhrleistungsausschluss: Die im vorliegenden Dokument
zusammengetragenen Informationen und Meinungen basieren auf vertrauenswiirdigen Angaben aus verlasslichen Quellen; dennoch garantiert die itag
Vermogensverwaltung AG weder deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit noch deren Aktualitat. Die itag Vermogensverwaltung AG behélt sich vor, die
Informationen und Meinungsausserungen in diesem Dokument ohne Vorankiindigung zu andern oder zu entfernen. Performance: Die in der Vergangenheit
erzielten Performances irgendwelcher Investitionen sind nicht zwingend ein Massstab fur deren zukiinftigen Performances. Die itag Vermogensverwaltung AG
ubernimmt demzufolge weder eine ausdrickliche noch eine stillschweigende Haftung oder Garantie bezuglich der kunftigen Wertentwicklung.
Haftungsbeschrankungen: Die itag Vermdgensverwaltung AG schliesst uneingeschrankt jede Haftung fur Verluste bzw. Schaden irgendwelcher Art aus — sei
es fur direkte, indirekte oder Folgeschéaden —, die sich aus der Benitzung des vorliegenden Dokuments ergeben sollten.
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Stresstests bei US-Banken legten erneuten Kapitalbedarf offen, derweil enorme Zuflisse von
Spargeldern den Interbanken-Markt weiter entspannten. Die Wahrscheinlichkeit, dass GM
Glaubigerschutz beantragen muss, ist weiter gestiegen und weltweit sorgen sich Investoren
um das AAA-Rating der USA. Warren Buffet erlitt mit Berkshire Hathaway den grdssten Verlust
seit Uber 20 Jahren, wahrend die Aktienmarkte zu einem fulminanten Barenmarki-Rallye
ansetzten. Die OPEC verzichtet auf Forderkiirzungen und signalisiert damit, dass eine baldige
Erholung der Weltwirtschaft zu erwarten ist. Ob die Forderung von US-Prasident Barack Obama
nach einer Revision der US-Kreditkartenindustrie den nachsten Problemherd andeutet, bleibt

vorerst offen.

Die makrotkonomischen Daten der vergangenen
Wochen zeigten im Grossen und Ganzen leichte
Fortschritte im globalen Konjunkturbild. Der ifo-
Geschaftsklimaindex vermochte sich genauso zu
verbessern wie das Barometer fur kleine und mittlere
Betriebe in Japan. Zudem machte die Industrie-
produktion in Japan einen kraftigen Sprung nach
oben. Auch die Zunahme des amerikanischen Konsu-
mentenvertrauens auf den hdchsten Stand seit dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers ist ermutigend.
Wermutstropfen blieben der US-Immobilienmarkt so-
wie der US-Arbeitsmarkt. So blieb die erhoffte Stabili-
sierung an beiden Schauplétzen nach wie vor aus. Der
US-Notenbank Chef personlich erwartet gar einen wei-
teren Anstieg der Arbeitslosenzahlen bis ins Jahr 2010.

Aktien

Auf die Aktienmarkte Ubertragen heisst dies, dass die
langerfristigen Aussichten nach wie vor kritisch ein-
zuschatzen sind. Die Uberféallige, kraftige Erholung
bringt wohl zum Ausdruck, dass ein Kollaps des
Finanzsystems oder das Abgleiten in eine Deflations-
spirale sehr unwahrscheinlich geworden ist, doch wére
es verfruht anzunehmen, dass sich die Méarkte definitiv
stabilisiert haben. Im Zuge der fortgesetzten Erholung
an den Rohstoffmarkten, vermochte der Sektor Grund-
stoffe in der Berichtsperiode zu Uberzeugen (+ 13 %).
Nahezu zweistellige Gewinne verzeichneten die Ban-
ken (+ 9.9 %) sowie der Ol und Gas-Sektor (+ 9.6 %).
Wenig Uberraschend fanden sich die Automobil-
industrie und deren Zulieferer am Ende der Perfor-
mance-Ubersicht.

Anleihen

Die Renditen von Staatsanleihen haben im Mai auf-
warts tendiert, und wir erwarten, dass sich dieser
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Trend fortsetzen wird. Dies liegt daran, dass die
Renditen, verglichen mit dem langfristigen Wachs-
tums- und Inflationsausblick, immer noch sehr niedrig
sind. Das Renditegefalle zwischen 10-jahrigen Staats-
anleihnen und 2-jahrigen Treasuries ist so steil wie
zuletzt im Oktober 2003. Eine derart steile Zinskurve ist
historisch gesehen nichts Neues und das 6konomische
Umfeld liefert Argumente dafur, dass sich die Zins-
differenz nochmals ausweiten kénnte. Unternehmens-
anleinen der Ratingstufe Investment Grade blieben
auch im letzten Monat das bevorzugte Anlage-
instrument innerhalb der Anlagekategorie. Obwohl die
Ausfallquoten weiter gestiegen sind, macht das attrak-
tive Bewertungsniveau von Unternehmensanleihen
gegenluber Staatsanleihnen das Ausfallrisiko aus
unserer Sicht mehr als wett.

Devisen

Die Marktstimmung hat ganz klar zu Ungunsten des
US Dollars gekehrt. So wurden Umschichtungen von
Wahrungsreserven aus dem Greenback vollzogen. In
der Nahe von 1.50 wurde der EUR/CHF erneut ge-
stoppt, worauf Geruchte die Runde machten, dass die
SNB hier Kurspflege betrieb.

Rohstoffe

Zwar erreichten die Ollagerbestande den héchsten
Stand seit 1990, doch hielt dies die Marktteilnehmer
nicht davon ab, den Preis des schwarzen Goldes nahe
der Marke von USD 70 zu treiben. Dies entsprach
einem satten Gewinn von 30 % innert Monatsfrist. Mit
Ausnahme von Aluminium und lebendem Vieh
vermochten alle Rohstoffe zuzulegen. Mit + 13.8 %
zahlten die Rohstoffmarkte im Monat Mai zu den
grossten Gewinnern Uberhaupt.
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Performance je Anlageklasse in %
31.12.2008 - 31.05.2009
Geldmarkt
Europa 0.94
Schweiz 0.22
Anleihen
USA -4.40
Europa 0.16
Grossbritannien -3.10
Schweiz 1.26
Japan -1.00
Aktien
USA 1.76
Europa 1.34
Grossbritannien -0.37
Schweiz -3.34
Japan 7.48
Rohstoffe
Reuters/Jefferies CRB 10.24
Ausblick

Lasst man den Blick etwas in die Zukunft schweifen,
bleiben die kritischen Fragen bestehen. Wie sollen die
ausufernden Staatsschulden wieder auf ein vernunf-
tiges Mass reduziert werden? Sind drastische Steuer-
erh6hungen nétig oder reichen Sparprogramme? Wie
lange wird das Wirtschaftswachstum  unterdurch-
schnittlich bleiben? Droht eine hohe Inflation, weil die
Notenbanken enorme Liquiditat in die Méarkte gepumpt
haben? Der Weg zur konjunkturellen Genesung durfte
ob solcher Fragestellungen lang und steinig sein.
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Internationale ‘T'renbhand Gruppe

unabhangig, personlich, umfassend

Als unabhangiges und integriertes Schweizer Finanz-
dienstleistungs- und Beratungsunternehmen der
Nordwestschweiz unterstiitzen wir Sie diskret mit
Ldsungen in den Bereichen Advisory Services, Port-
folio Management und Corporate Finance. Die 60-
jahrige Tradition unserer Gruppe verpflichtet uns, fur
unsere Kunden langfristig zu denken und zu handeln.

Zu unseren Kunden gehoren vermogende Privatkun-
den ebenso wie kleine und mittlere Unternehmen
(KMU) und deren Eigentumer. Sie beanspruchen die
umfassenden Leistungen unserer Gruppengesell-
schaften, der Internationalen Treuhand AG, der
itag Vermogensverwaltung AG sowie der Remaco
Merger AG, unserer drei voll integrierten Toch-
tergesellschaften. Mit rund 60 qualifizierten Mitarbei-
tenden sind wir in der Nordwestschweiz einer der
fuhrenden unabhangigen Finanzdienstleister.

Als Finanzdienstleistungsgruppe unterstehen wir der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA), wel-
cher unsere Portfolio Management - Gesellschaft auch
einzeln mit einer Effektenhandler - Lizenz unterstellt
ist.

Ldsungen fur Ihr Gesamtvermoégen (lhr Unternehmen,
lhre Beteiligungen, Ihre Immobilie oder Ihr Wertschrif-
tenportefeuille) erbringen wir auf Wunsch zu einzel-
nen gezielten Fragestellungen (Steuern, Recht,
Buchfiihrungen, Gesellschaftsverwaltungen) oder
auch im Hinblick auf einen Fragenkomplex (Mergers &
Acquisitions, Nachfolgeregelungen, Firmenubernah-
men, Firmenfinanzierungen, Bewirtschaftung von
liquiden, bankable Aktiven und Passiven, privates
Risiko-Management).

Als Mitglied von NEXIA International, einem globalen
Netzwerk unabhéngiger Wirtschaftsprifungs- und
Beratungsunternehmen, verfigen wir daruber hinaus
auch international tber eine exzellente Positionierung
fur unsere Kunden. Als globale Nummer 9 und
Schweizer Nummer 6 ist NEXIA International Garant
flr unsere internationale Anbindung!

Lernen Sie uns kennen! Wir freuen uns, lhre Ziele zu
verstehen und |hnen aufzuzeigen, wie Sie diese mit
uns als neutralem Gesprachspartner effizient und
diskret umsetzen kénnen!
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Unsere Dienstleistungen

Advisory Services

Steuerberatung
Rechtsberatung
Buchfihrung
Gesellschaftsverwaltungen
Immobilien-Dienstleistungen
Wirtschaftsprufung

Portfolio Management

s Vermdgensverwaltung
m  Vermogensberatung
m Investment-Controlling

Corporate Finance

Fusionen & Akquisitionen
Nachfolgeregelungen
Unternehmensverkéaufe
Management-Buy-Out (MBO) &
Management-Buy-In (MBI
Wachstumsfinanzierungen
Private Equity Management
Unternehmensbewertungen
Due Diligence Services
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