<o itag

advisory services
portfolio management
corporate finance

MARKTKOMMENTAR" JULI 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 Vermdgensverwaltung AG hat
das vorliegende Dokument unabhéngig von spezifischen Anlagezielen, einer besonderen finanziellen Situation oder speziellen Bedtirfnissen eines bestimmten
Adressaten erstellt. Kein Angebot / Unverbindlichkeit: Die publizierten Informationen und Meinungséusserungen werden von der itag Vermdgensverwaltung
AG ausschliesslich zum personlichen Gebrauch sowie zu Informationszwecken bereitgestellt. Nichts, was in diesem Schriftstliick 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 Rechtsgeschéftes dar. Wir empfehlen eine persdnliche
Konsultation bei einem qualifizierten Finanzberater der itag Vermdgensverwaltung AG. Gewahrleistungsausschluss: 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 Vollstandigkeit noch deren Aktualitat. Die itag Vermogensverwaltung AG behalt sich vor, die
Informationen und Meinungsausserungen in diesem Dokument ohne Vorankiindigung zu @ndern oder zu entfernen. Performance: Die in der Vergangenheit
erzielten Performances irgendwelcher Investitionen sind nicht zwingend ein Massstab fiir deren zukiinftigen Performances. Die itag Vermdgensverwaltung AG
tibernimmt demzufolge weder eine ausdriickliche noch eine stillschweigende Haftung oder Garantie beziiglich der kiinftigen Wertentwicklung.
Haftungsbeschrénkungen: Die itag Vermogensverwaltung AG schliesst uneingeschréankt jede Haftung fiir Verluste bzw. Schaden irgendwelcher Art aus — sei
es fur direkte, indirekte oder Folgeschaden —, die sich aus der Benlitzung des vorliegenden Dokuments ergeben sollten.
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Das Vertrauen der Anleger in die Finanzmarkte und in die Zukunft stieg erneut an. Der Inter-
bankenmarkt funktionierte wieder reibungslos. Die Abschwéachung der Weltwirtschaft verlang-
samte sich weiter. Die Pharmabranche lieferte solide Ergebnisse. Die UBS blieb im Wiirgegriff
der amerikanischen Bundessteuerbehdrde (IRS), wahrend die Credit Suisse viel Lob erntete.
US-Banken sahen sich mit steigenden Kreditausfallen konfrontiert. Microsoft litt unter
schleppenden Verkaufen. In Europa fielen die langfristigen Zinsen erneut auf Jahrestief-Niveau.
Bei den Rohstoffen konnten die Basismetalle stark profitieren.

An den Finanzmarkten mehren sich die Anzeichen,
welche auf eine Normalisierung hindeuten. So prasen-
tierte sich der Aktienmarkt weiterhin robust. Auch die
Risikoaufschlage auf Unternehmensanleihen reduzier-
ten sich weiter. Beruhigungssignale kamen auch vom
Interbankenmarkt. Einzig bei den Staatsanleihen ist der
kirzliche Riickgang bei den langfristigen Renditen irri-
tierend. Die US-Wirtschaft ist im zweiten Quartal
weiter geschrumpft, doch hat sich der Riickgang erhe-
blich abgeschwacht. Ahnlich prasentierte sich die Lage
in Europa, wobei der Abschwung hier noch etwas
anhalten dlrfte. Die Stimmung der japanischen Unter-
nehmen und Haushalte hat sich indes deutlich auf-
gehellt. Wahrend die Exporte von einer vermehrten
Auslandsnachfrage profitierten, verharrte die Wirt-
schaft am Rande einer Rezession.

Aktien

Seit Anfang Jahr haben sich die Sektoren Grundstoffe
und Banken am kraftigsten erholt. Und auch die Auto-
mobilindustrie konnte erheblich Boden gutmachen.
Insgesamt flhrten zyklische Branchen die Aktienrallye
an. Einzig die Versorger notieren auf Jahresbasis noch
immer im negativen Bereich. Der Berichtsmonat Juli
prasentierte sich flir Aktienanleger dusserst attraktiv,
konnten einzelne Borsenplatze zweistellige Gewinne
verzeichnen. Obwohl der Nikkei mit einem Plus von 4
Prozent eher schwach tendierte, rangiert dieser bei
einer Year-to-date-Betrachtung noch immer ganz oben.
Die liberproportionale Erholung von zuvor arg gebeu-
telten Sektoren und Indizes deutet darauf hin, dass die
fortschreitende Normalisierung der Markte die Anleger
ermutigt hat, wieder vermehrt Risiken auf sich zu neh-
men.

Anleihen
Die Renditen sind im Juli gefallen, nachdem die Kon-
junkturdaten zwar oftmals besser als erwartet, jedoch
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immer noch negativ ausfielen. Die Flucht in Qualitats-
werte drickte die Renditen von Staatsanleihen trotz
des hohen Emissionsvolumens nach unten. Diese ga-
ben an allen wichtigen Anleihenmarkten lber das ge-
samte Laufzeitenspektrum (2-10 Jahre) um 20 bis 50
Basispunkte nach. Die aktuelle Entwicklung legt nahe,
dass eine US-Leitzinserh6hung gegen Ende 2009 mo-
mentan unrealistisch erscheint. Beim Zinsaufschlag
auf Unternehmensanleihen hat nach dem starken
Riickgang von den Hochststdanden im Marz eine Kon-
solidierung eingesetzt.

Devisen

Die negative Einstellung gegenliber dem USD hat sich
fortgesetzt. In der Folge verlor dieser gegeniber allen
wichtigen Wahrungen zwischen 1.5% und 7% innert
Monatsfrist. Euro, Britisches Pfund und Schweizer
Franken prasentierten sich untereinander dusserst sta-
bil. So betrug die Veranderung noch nicht einmal 0.1%.
Die Kurspflege durch die Schweizerische Nationalbank
(SNB) verfehlte ihre Wirkung nicht und so scheinen die
Marktteilnehmer bis auf Weiteres nicht von einem
EUR/CHF unter 1.50 auszugehen.

Rohstoffe

Wahrend sich Rohdl und Gold im Monatsvergleich na-
hezu unverandert zeigten, setzten die Basismetalle zu
einer fulminanten Rallye an und verteuerten sich um
rund 20%. Somit spiegelte sich die Performance der
Aktienmarkte in den Rohstoffmaérkten, sind die Indus-
triemetalle doch eng mit der Weltkonjunktur verknipft.
Mit Ausnahme von Sojabohnen und magerem
Schwein verteuerten sich alle Rohstoffe. Der Rohstoff-
Index (Reuters/Jefferies CRB) verbuchte einen Monats-
gewinn von 3%.
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Performance je Anlageklasse in %
31.12.2008 - 31.07.2009
Geldmarkt
Europa 1.19
Schweiz 0.29
Anleihen
USA -4.12
Europa 3.32
Grossbritannien -3.04
Schweiz 4.14
Japan -0.49
Aktien
USA 9.33
Europa 7.78
Grossbritannien 3.93
Schweiz 7.52
Japan 16.90
Rohstoffe
Reuters/Jefferies CRB 8.90
Ausblick

Zwar hat sich der Abschwung verlangsamt, was sich
besonders beim Privatkonsum und teilweise am Immo-
bilienmarkt zeigt. Allerdings durfte die erwartete Erho-
lung bescheidener ausfallen, wodurch eine tiefe Kapa-
zitatsauslastung erhalten bliebe und die vorhandenen
Arbeitsplatze weiter abgebaut wirden. Der seit 2007
bestehende Trend von steigenden Arbeitslosenzahlen
in den USA hat bisher keine nennenswerte Abschwa-
chung erfahren, und in Europa so scheint es, beginnt
sich erst allmahlich eine Negativdynamik zu entfalten.
Die Immobilienpreise haben sich noch nicht erholt, und
der Entschuldungsprozess ist sowohl auf privater Seite
als auch unter den Unternehmen noch nicht abge-
schlossen. Es stellt sich die Frage, ob eine vermehrte
Nachfrage von privater Seite aufkommen wird, wenn
die Konjunkturankurbelungsprogramme der Regierun-
gen in den kommenden Monaten zu Ende gehen. Wir
bleiben zurlickhaltend positioniert.
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Internationale Treuband Gruppe

unabhangig, personlich, umfassend

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

Zu unseren Kunden gehoren vermogende Privatkun-
den ebenso wie kleine und mittlere Unternehmen
(KMU) und deren Eigentiimer. 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
fihrenden unabhangigen Finanzdienstleister.

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

Lésungen fiir Inr Gesamtvermaogen (lhr Unternehmen,
lhre Beteiligungen, lhre 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, Firmeniibernah-
men, Firmenfinanzierungen, Bewirtschaftung von
liquiden, bankable Aktiven und Passiven, privates
Risiko-Management).

Als Mitglied von NEXIA International, einem globalen
Netzwerk unabhangiger Wirtschaftspriifungs- und
Beratungsunternehmen, verfiigen wir darliber hinaus
auch international tiber eine exzellente Positionierung
fir unsere Kunden. Als globale Nummer 9 und
Schweizer Nummer 6 ist NEXIA International Garant
fiir unsere internationale Anbindung!

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

Adyisory Services

Steuerberatung
Rechtsberatung
Buchfluhrung
Gesellschaftsverwaltungen
Immobilien-Dienstleistungen
Wirtschaftsprifung

Portfolio Management

= Vermogensverwaltung
= Vermogensberatung
m Investment-Controlling

Corporate Finance

m  Fusionen & Akquisitionen

m  Nachfolgeregelungen

m  Unternehmensverkaufe

m  Management-Buy-Out (MBO) &

Management-Buy-In (MBI
Wachstumsfinanzierungen
Private Equity Management
Unternehmensbewertungen
Due Diligence Services
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