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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 Anlagebera-
tungsdienstleistungen, zur Tatigung von Transaktionen oder zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschaftes dar. Wir empfehlen eine personliche Konsultation
bei einem qualifizierten Finanzberater der itag Vermogensverwaltung AG. Gewahrleistungsausschluss: Die im vorliegenden Dokument zusammengetragenen
Informationen und Meinungen basieren auf vertrauenswirdigen Angaben aus verlasslichen Quellen; dennoch garantiert die itag Vermégensverwaltung AG
weder deren Richtigkeit und Vollstandigkeit noch deren Aktualitét. Die itag Vermogensverwaltung AG behalt sich vor, die Informationen und Meinungsausse-
rungen in diesem Dokument ohne Vorankiindigung zu andern oder zu entfernen. Performance: Die in der Vergangenheit erzielten Performances irgendwel-
cher Investitionen sind nicht zwingend ein Massstab fur deren zukunftigen Performances. Die itag Vermodgensverwaltung AG Gibernimmt demzufolge weder
eine ausdrickliche noch eine stillschweigende Haftung oder Garantie beztiglich der kuinftigen Wertentwicklung. Haftungsbeschrankungen: Die itag Vermo-
gensverwaltung AG schliesst uneingeschrankt jede Haftung fiir Verluste bzw. Schaden irgendwelcher Art aus - sei es fur direkte, indirekte oder Folgeschaden
-, die sich aus der Benitzung des vorliegenden Dokuments ergeben sollten.
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Die Lage am US-Immobilienmarkt ist weiterhin prekar. Am amerikanischen Arbeitsmarkt zeich-
net sich ebenfalls eine erneute Verschlechterung ab. Der Milliardar George Soros hat im
1. Quartal 2011 beinahe seine ganzen Goldbesténde verkauft. Portugal kam unter den EU- und
IWF-Rettungsschirm. Die Markte signalisieren eine Umschuldung im Fall Griechenland. S&P
drohte Italien mit einer Herabstufung des Kreditratings. Das Erdbeben in Japan bescherte dem
Land das erste Handelsbilanzdefizit seit iber 30 Jahren. Schweizer Wirtschaftswachstum und

Konsumentenstimmung schwéchten sich ab.

Wirtschaft

Wahrend die Verkiindung von Osama Bin Ladens Tod
in der amerikanischen Bevolkerung Begeisterung aus-
|6ste, vermochten die Konjunkturdaten der USA - ins-
besondere gegen Ende des Berichtsmonats - die
Stimmung der Anleger nicht sonderlich positiv zu
beeinflussen. Der wichtige Immobilien-Index S&P
Case Shiller Home Price Index sank auf den tiefsten
Stand seit Ausbruch der Finanzmarktkrise und liegt
damit mehr als 33% unter dem Ho6chststand vom
Sommer 2006. Unter diesen Vorraussetzungen ist es
schwierig, sich eine rasche Erholung der Hauserpreise
vorzustellen. Daher war es wenig Uberraschend, dass
sich auch die Konsumentenstimmung im Mai deutlich
verschlechterte. Zudem wurden u. a. die zukiinftigen
Beschaftigungsmoglichkeiten pessimistischer einge-
schatzt. Dies wiederum lasst vermuten, dass auch am
Arbeitsmarkt eine erneute Abkuhlung nicht auszu-
schliessen ist. In Deutschland hingegen sank die Zahl
der Arbeitslosen zum 23. Mal in Folge, wéhrend die
Arbeitslosenrate im Euroraum auf 9.9% verharrte. Das
BIP-Wachstum im 1. Quartal 2011 war hinter den Er-
wartungen zuriickgeblieben. Auf Jahresbasis war von
einem Wachstum von 3.1% ausgegangen worden,
effektiv wurden jedoch nur 2.4% realisiert.

Aktien

Im Mai bewegten sich die wichtigsten Aktienmarkte
der Welt von Beginn weg abwarts, ehe kurz vor Mo-
natsende eine Erholung einsetzte, was den Indizes
schliesslich ein Minus von durchschnittlich rund 1%
bescherte. Auffalliger Aussenseiter war der DJ Eu-
roStoxx 50, welcher im Zuge der Wirren um die Ein-
heitswéhrung Euro einen Abschlag von 2.78% verkraf-
ten musste. Die defensiven Sektoren zéhlten fur einmal
zu den ganz grossen Gewinnern. Allen voran Pharma
(+7.68%), Einzelhandel (+4.47%) und Nahrungsmittel
(+4.34%). Das Spektrum der Verlierer war viel breiter
gestreut und umfasste u. a. die Automobilbranche
(-3%), die Versicherungsindustrie (-2.89%) sowie den
Technologiebereich (-2.78%).
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Anleihen

Die Anleiherenditen sind im Monat Mai gesunken.
Grund daftir war der Beginn der zweiten Phase in der
europdischen Staatsschuldenkrise. Das Hilfegesuch
Portugals markierte das Ende der ersten Phase, wah-
rend welcher, die drei Lander mit den grossten Prob-
lemen (GR, IRL, POR) von den Mérkten fur langfristige
Finanzierungen ausgeschlossen wurden. Danach ver-
lagerte sich der Fokus auf die Fahigkeit oder Unfahig-
keit Griechenlands, sich 2012 wieder Uber den Markt
zu finanzieren, wie es im Rahmen des EU/IWF-Hilfe-
pakets geplant ist. Die ersten drei Mai-Wochen waren
von Spekulationen Uber eine mogliche Umschuldung
griechischer Staatsanleihen gepragt. Auch die Veran-
derung des Ausblicks fur das Rating Italiens auf “ne-
gativ** durch Standard and Poor's (S&P) war der Stim-
mung wenig forderlich.

Devisen

Die Schweizer Valuta war - ganz zum Leidwesen der
Schweizer Exportindustrie — der Uberflieger im vergan-
genen Monat. So verlor der EUR Uber 4%, wahrend
das Minus des USD mit 1.3% nahezu bescheiden aus-
fiel. Das Gegenstiick zum CHF war der EUR, welcher
auf breiter Front und ausnahmslos gegentber allen
wichtigen Wahrungen dieser Welt an Wert einbisste.
Unter den schwachen Wahrungen, erwies sich der
USD fiur einmal als besser, was sich in einem Plus von
3.01% gegeniiber dem EUR niederschlug.

Rohstoffe

Der Berichtsmonat Mai war fur Rohstoffe keine gute
Periode. Die Ungewissheit um die weitere Entwicklung
der Weltwirtschaft setzte dem CRB Index zu, was sich
in einem Minus von 5.53% niederschlug. Silber ver-
zeichnete einen regelrechten Crash (-21.16%), wahrend
Baumwolle, Kakao und Kaffee ebenfalls Gber 10%
einblUssten. Einzig Orangensaft, Weizen und Kupfer
vermochten sich positiv in Szene zu setzen.
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Performance je Anlageklasse in %
01.01.2011 - 31.05.2011
Geldmarkt
Europa 0.43
Schweiz 0.07
Anleihen
USA 2.68
Europa -0.05
Grossbritannien 2.48
Schweiz 0.93
Japan 0.23
Aktien
USA 6.96
Europa 2.47
Grossbritannien 1.53
Schweiz 1.84
Japan -5.23
Rohstoffe
Reuters/Jefferies CRB 5.19
Ausblick

Die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums wird
fur erhohte Unsicherheit unter den Anlegern sorgen,
was die Volatilitédt an den Finanzméarkten empor treiben
durfte. Diese sollte jedoch kein Vorbote eines anhal-
tenden Abschwungs sein, sondern vielmehr ein Zei-
chen fur die Reifung der Erholung und die Normalisie-
rung der Zuwachsraten. Die wichtigsten Industrienati-
onen, allen voran die USA, durften die geldpolitischen
Zugel weiterhin locker halten. Denn die strukturellen
Probleme sind immer noch vorhanden, die Kapazitats-
auslastung bleibt teilweise gering und die Arbeits-
losigkeit ist historisch gesehen noch immer hoch.
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Internationale T'renband Gruppe

unabhingig, 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, Buch-
fuhrungen, Gesellschaftsverwaltungen) oder auch im
Hinblick auf einen Fragenkomplex (Mergers & Acquisi-
tions, Nachfolgeregelungen, Firmenitbernah-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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Qualitit hat Erkennungsmerkmale

Durch unseren Verwaltungsrat, die Regulierung und unsere Mitgliedschaften stellen wir

hohe professionelle Standards und die Soliditit unserer Gruppe sicher. Einzelne Gesell-

schaften unserer Gruppe sind u. a. Mitglied in den unten aufgefiihrten Vereinigungen

oder Verbinden.

Unsere Verwaltungsriite:
Pascal Boni, MBA, M.B.L.-HSG, Dr. Hansueli Raggenbass, Prof. Dr. Heinz
Zimmermann, Dr. Georges Bindschedler, Dr. Markus von Escher

FINMA

*SwissBanking

I SCHWEIZER VERBAND
UNABHANGIGER

EFFEKTENHANDLER

SeEeCeA

Swiss Private Equity & Corporate Finance Association
Vereinigung fir

INTERNATIONAL

TREUHAND 22 KAMMER

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA

Als unabhingige Aufsichtsbehorde schiitze FINMA die Finanzmarkt-
kunden, namentlich die Gliubigerinnen und Glaubiger, die Anlegerinnen
und Anleger sowie die Versicherten. Sie starkt damit das Vertrauen in einen
funktionierenden, integren und wettbewerbsfihigen Finanzplatz Schweiz.

Weitere Informationen: www.finma.ch

Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg)

Die Schweizerische Bankiervereinigung ist der Spitzenverband des
Schweizer Finanzplatzes. Hauptzielsetzung der SBVg ist die Beibehaltung
und Forderung optimaler Rahmenbedingungen im In- und Ausland fiir
den Finanzplatz Schweiz. Die Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg)
wurde 1912 in Basel als Verein gegriindet und zdhlt heute knapp 360
Mitgliedinstitute (sowie 405 Raiffeisenbanken).

Weitere Informationen: www.swissbanking.org

Schweizer Verband unabhangiger Effektenbandler (SVUE)
Der Schweizer Verband Unabhingiger Effektenhindler (Swiss
Association of Independent Securities Dealers) setzt sich ein fiir die
Wahrung und Vertretung der Interessen seiner Mitglieder, die Selbst-
regulierung, die Forderung des Ansehens der Effektenhindler und des
Schweizerischen Finanzplatzes im In- und Ausland.

Weitere Informationen: www.svue.ch

Swiss Private Equity & Corporate Finance Association (SECA)
Die SECA reprisentiert die schweizerischen Private Equity, Venture
Capital und Corporate Finance Gebiete und hat das Ziel, die Private
Equity- und Corporate Finance-Aktivitdten gegeniiber den massgebenden
Zielgruppen und in der Offentlichkeit zu vertreten. Zudem werden der
Austausch von Ideen und die Zusammenarbeit zwischen den Mitgliedern
und deren Kundschaft gefordert.

Weitere Informationen: www.seca.ch

NEXIA International

Nexia ist ein globales Netzwerk unabhingiger Wirtschaftspriifungs- und
Beratungsunternehmen, das in den Rankings und League Tables weltweit
auf Rang 8 und in der Schweiz auf Rang 6 steht. Als Mitglied von Nexia
International kann die itag auf das Wissen von Experten in tiber 90
Lindern zuriickgreifen und somit den zunehmend internationalen
Anliegen ihrer Kunden gerecht werden.

Weitere Informationen: www.nexia.com

TREUHAND-KAMMER

Die TREUHAND-KAMMER nimmt als Berufs- und Interessenverband
der Wirtschaftspriifer und Steuerexperten deren Interessen wahr, insbe-
sondere gegeniiber der Offentlichkeit, der Wirtschaft und den Behorden.
Sie bezweckt den Zusammenschluss aller qualifizierten Berufsangehorigen
und Unternehmen.

Weitere Informationen: www.treuhand-kammer.ch
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Dienstleistungen

der Gruppe

Umfassende Family-Office Dienst-
leistungen fiir vermogende Privat-
personen, Unternehmer und ihre
Familien.

Umfassende finanzielle Betreuung
von kleinen und mittelgrossen
Unternehmen und deren Eigentiimem.

Advisory Services:
Steuerberatung
Rechtsberatung
Buchfiihrung
Gesellschaftsverwaltungen
Immobilien-Dienstleistungen
Wirtschaftspriifung

Portfolio Managemeni:
» Vermogensverwaltung und -beratung
» Investment-Controlling

Corporate Finance:
Fusionen & Akquisitionen
Nachfolgeregelungen &
Unternebhmensverkdufe
MBOs & MBIs
Wachstumsfinanzierungen
Due Diligence Services
Valuation Services/
Unternebmensbewertungen
Private Equity Management

Internationale Treuhand Gruppe
odenweg 103

CH-4052 Basel

Telefon +41 (0)61 319 51 51

Fax +41 (0)61 319 52 52

wwuw.itag.ch, itag@itag.ch
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