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Aktien

Konzentration der
Gelder im Zentrum

Hoch, hoher am hochsten: Der S&P 500-Index hat im vergangenen Monat seinen
31. Rekordstand im Jahr 2024 erzielt und schloss am 18. Juni bei 5487 Punkten.
Der Tech-Index Nasdaqg 100 knabberte derweil an der 20'000er-Marke.

Um satte 15 % gestiegen ist der S&P 500-Index nur sechs Monate nach Jahresbeginn.
Das flhrt zu einer zusatzlichen Marktkapitalisierung von 5,5 Billionen US-Dollar. Es ist
also viel in Bewegung bei den US-Aktien — von steigenden Unternehmensgewinnen, ei-
ner abkuthlenden Inflation und einem bevorstehenden Lockerungszyklus der Fed uber
eine historisch niedrige Marktvolatilitat bis zu einer wahrscheinlich weichen Landung
und naturlich der bemerkenswerten Kl-Rallye.

Zwei Drittel der Gewinne stammen von sieben Unternehmen

Dabei ist ziemlich klar, dass viel Geld von der Seitenlinie verschwindet und sich im Zent-
rum anhauft. Aber wird dieser Trend von Dauer sein? Diejenigen, welche die Risiken der
Konzentration im Zentrum sehen, verweisen auf den tberdurchschnittlichen Anteil an
Megacaps: Sollte es bei diesen nach unten gehen, konnte der breite Markt mitgezogen
werden. Das ist eine berechtigte Sorge, da die Magnificent 7 (Apple, Nvidia, Alphabet,
Meta, Amazon, Tesla, Microsoft) zwei Drittel der diesjahrigen Gewinne des S&P 500 aus-
machen. Andere verweisen jedoch auf die erfolgreichen Griinde dafiir (ndgmlich KI) und
auf die alte Handelsweisheit, gierig zu sein, wenn andere angstlich sind. Denn selbst
wenn diese Super-Aktien angespannt sind, haben viele der anderen Unternehmen im
S&P 500 Spielraum, da sie in diesem Jahr noch keine nennenswerte Aufwertung erfah-
ren haben und darum die Rallye aufrechterhalten konnten. Kommt nun die Sommerflau-
te mit weniger Risiko Appetit? Die realwirtschaftlichen Einfliisse wie das Zinsumfeld, das
in den USA auf hohem Niveau verharrt, spielen dabei eine Rolle: Die verantwortlichen der
Fed machen keine Anstalten, die Zinsen bald zu senken.

Gold und Silber weiterhin im Hoch

Der Goldsektor boomt aufgrund der starken physischen Nachfrage der Zentralbanken
und ausserborslicher Kaufe sowie der Aussicht auf mdgliche Zinssenkungen in den
kommenden Monaten. Auch Silber profitiert von einer Kombination aus verschiedenen
makrodkonomischen Faktoren, prognostizierten Angebotsdefiziten und einer steigen-
den Nachfrage zur Photovoltaik-Produktion.

Elektrifizierung treibt Kupfer- und Lithiumnachfrage an

Trotz einer Abschwachung der Kupferpreise in den letzten Wochen sieht sich der Markt
nach wie vor mit langfristigen Engpéassen konfrontiert, die sich in den kommenden Jah-
ren noch verstarken konnten. Denn es wird ein starker Anstieg der Nachfrage prognosti-
ziert, wahrend das Angebot wahrscheinlich begrenzt bleiben wird. Die wichtigsten Batte-
riemetalle waren im Laufe des Monats mit gemischten Bedingungen konfrontiert. Das
Wachstum der Lithiumnachfrage war stark, jedoch nicht so stark wie erwartet, da der
Absatz von Elektrofahrzeugen im Westen schwéacher war und der Marktanteil von Hyb-
ridfahrzeugen zunahm. Diese kurzfristige Schwache dirfte den langerfristigen positiven
Nachfragetrend fur Lithium und andere wichtige Batteriemetalle jedoch nicht widerle-
gen: Es wird erwartet, dass die Lithiumnachfrage bis 2030 um 173 % steigt, was den
Markt in den kommenden Jahren in Richtung eines Angebotsdefizits drangen wird. In
der Zwischenzeit bieten mehrere andere zukunftstrachtige Metalle wie Uran ebenfalls
Preischancen nach oben.



Die Inflation, die Sitzungen der Notenbanken Fed und EZB und die Europawahlen
pragten den Junimonat. Obwohl die Inflation in der Eurozone anzog, hat die EZB
im Lauf des Monats die erste Zinssenkung vorgenommen. Die Fed beschloss

hingegen keine Anderung, trotz sinkender Inflation in den USA. Sie plant nur eine

Zinssenkung im Jahr 2024.

Die Herabstufung des Ratings von Frankreich aufgrund einer Erh6hung des Haushalts-
defizits (S&P senkte von AA auf AA-), die Uberraschende Ankiindigung von Neuwahlen
fur das franzosische Parlament und die Verlangsamung des Konsums in den USA fihr-
ten zu einem Rickgang der Renditen und einer Ausweitung der Credit Spreads an den
Anleihemarkten. Die Credit Spreads liegen derzeit weiterhin unter den historischen
Durchschnittswerten, aber Ereignisse wie die Abschwachung der Konsumnachfrage und
steigende Haushaltsdefizite in hochverschuldeten Landern konnten friher oder spéater
zu einer Ausdehnung der Risikopramien fuhren. Insbesondere die Neuwahlen in Frank-
reich stellen ein nicht zu unterschatzendes Risiko dar, da sie zu einem Anstieg der Risiko-
pramien flihren kdnnen.

Frankreichs Haushaltsloch wird zu gross

Nach der Herabstufung des Rating Frankreichs von AA auf AA- verwiesen die Bonitéats-
wachter von S&P auf die Versdumnisse der Regierung bei der Einddmmung des Haus-
haltsdefizits, nachdem Corona und Energiekrise die Staatsausgaben in die Hohe getrie-
ben haben. Die Reformen und eine Konjunkturerholung dirften die Situation zwar
verbessern. Das Haushaltsloch wird laut S&P aber auch 2027 noch tber 3 % des Brutto-
inlandsprodukts betragen. Die Herabstufung kurz vor den Europawahlen ist ein harter
Schlag fiur Prasident Macrons Reputation als Wirtschaftsreformer.

)
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Fed will keine Zinssenkung vor Dezember

Die Ergebnisse im monatlichen US-Arbeitsmarktbericht waren starker als erwartet. Die

Zahl der Beschaftigten ausserhalb der Landwirtschaft stieg im Mai um 272°000 und

Ubertraf damit die Prognosen deutlich (185'000). Die Arbeitslosenquote stieg leicht von
3,9 % auf 4 %. Die Robustheit des Arbeitsmarktes hat die
Debatten uber eine Zinssenkung durch die Fed gebremst.

D ; 11 t P Trotz der niedrigeren Inflation gibt es keine nennenswer-
le jungs en rog_ ten Auswirkungen auf die Wirtschaft — laut Fed-Chef Po-

well konnte dies noch eine Weile so bleiben. Die jingsten

n Osen der Fed e— Prognosen der Fed gehen davon aus, dass mit Zinssen-
kungen nicht vor Dezember (d.h. nach den US-Prasident-

schaftswahlen am 5. November) begonnen wird. Die US-

h en da Von a USI da SS Inflation ging im Mai leicht zuriick: Die Verbraucherpreise

sind um 3,3 % gegenuber dem Vorjahr gestiegen. Dies war

Mit ZINSSENKUNGEN st s e o

Benzinpreise in Schach gehalten. Klammert man volatile

n ICht Vor Dezemb er Komponenten wie Energie aus, sind die Preise um 3,4 %

gestiegen (der geringste Anstieg seit April 2021) - eine

b e Onn en erd erfreuliche Entwicklung. Der Index der personlichen Kon-
g . sumausgaben (PCE), das von der Fed bevorzugte Mass

fur die US-Inflation, stieg im April im Vergleich zum Vor-
monat um 0,3 % (bzw. 2,7 % im Jahresvergleich). Dies war im Rahmen der Erwartungen
und entsprach dem Marz-Niveau. Doch um die Inflation wieder in die Ndhe des 2 %-Ziels
der Fed zu bringen, dirften die Preise auf Monatsbasis nur um 0,2 % steigen.

EZB senkt Zinsen, will sich aber nicht festlegen

Vorlaufigen Daten zufolge ist die Eurozone-Inflation dagegen im Mai um 2,6 % gegen-
Uber dem Vorjahr gestiegen. In den beiden Vormonaten war sie um «nur» 2,4 % gestie-
gen. Die hoher als erwartet ausgefallene Teuerung hat die EZB nicht davon abhalten, die
Zinsen zu senken. Sie liess aber die Debatte um eine mogliche Pause im Juli und ein
allgemein vorsichtiges Vorgehen wieder aufkommen. Nach der Sitzung geben sich die
Wahrungshtter denn auch vorsichtig: Nach Ansicht von Direktoriumsmitglied Isabel
Schnabel ist die EZB mit Unsicherheiten hinsichtlich der Inflationsaussichten konfron-
tiert und muss bei den Kreditkosten vorsichtig bleiben. Sie wies darauf hin, dass die In-
flationserwartungen im Euroraum wieder in die Nahe des 2 %-Ziels zurlckgekehrt seien,
was zu der jingsten Entscheidung gefiihrt habe, die Zinsséatze zu senken. Die EZB kénne
sich jedoch nicht auf einen bestimmten Zinspfad festlegen.

USA: Stimmung der Konsument:innen kippt

In den USA, wo sich der Konsum lange als bemerkenswert robust erwiesen hat, mehren
sich inzwischen Warnsignale. Der jingste Nachfrageriickgang dirfte mehr als eine ein-
malige Erscheinung sein. Der viel beobachtete Vorlaufindikator der University of Michi-
gan deutete auf ein sinkendes US-Verbrauchervertrauen hin. Laut der Universitéat sei die
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Tellco Bank AG -
lhre Finanzierungspartnerin

Stimmung der US- Verbraucher im Juni aufgrund von Inflations- und Einkommenssor-
gen gesunken. Der entsprechende Index lag bei 65.6 Punkten, gegentber 69.1 im Mai,
und damit unter den Erwartungen (72). Die einjahrigen Inflationserwartungen blieben bei
3,3 %, wahrend die flinfjahrigen Inflationsaussichten leicht stiegen auf 3,1 % (vs. 3% im
Mai). Die verfligbaren Realeinkommen sind auf Jahressicht nur geringfligig gestiegen.
Die Sparquote liegt inzwischen auf dem niedrigsten Stand seit 16 Monaten und viele
Amerikaner:innen missen zunehmend auf Kreditkarten zurlickgreifen, um ihre Ausga-
ben zu decken. Zudem hat das verarbeitende Gewerbe im Mai weiter geschwachelt: Die
US-Fertigungstatigkeit ist weiter geschrumpft und der entsprechende Indikator fiel um
0.5 Punkte auf 48.7 (alles unter 50 signalisiert einen Riickgang). Die Komponente «Auf-
tragseingange» fiel um 3.7 auf 45.4 und erreichte damit den niedrigsten Stand seit einem
Jahr. Die Unternehmen zeigen scheinbar aufgrund der aktuellen Geldpolitik eine geringe
Investitionsbereitschaft.

Weniger Anleihekaufe der Bank of Japan

Hervorzuheben ist auch die Notenbanksitzung der Bank of Japan (BoJ), welche die
Markte auf weniger Anleihekaufe vorbereitet hat. Die Zentralbank gab bekannt, dass sie
furs Erste weiterhin Staatsanleihen in der derzeitigen Hohe von rund 38 Mrd. USD pro
Monat kaufen wird. An der Juli-Sitzung werde man jedoch Einzelheiten zur Reduzierung
der Anleihekaufe bekannt geben. Die Entscheidung, die Anleihekaufe zu verlangsamen,
war erwartet worden, aber das Fehlen unmittelbarer Einzelheiten deutet darauf hin, dass
es die BoJ nicht eilig hat, ihre Geldpolitik zu straffen.

Als Vorsorge- und Vermagensspezialistin stellen wir Indikative Zinssatze* per Juli 2024

unsere ganzheitlichen Angebote ins Zentrum unseres

Schaffens. Wir bieten Ihnen massgeschneiderte 3Jahre  200%
Losungen, die wirklich Ihren Bedurfnissen und 5Jahre  2,00%
Wiinschen entsprechen. Festhypothek 7 Jahre 2.05%
Die Tellco Bank AG ist eine FINMA-beaufsichtigte 0ee  200%
Schweizer Bank mit Hauptsitz in Schwyz. SARON-Hypothek** SARON + 0,70 % Marge

Unsere Spezialisten flr Finanzierungen helfen Ihnen

gerne weiter und sind erreichbar unter:

kredite@tellco.ch
t 058 442 41 01

* Diese Zinssétze stellen Richtwerte fir erstrangige Hypotheken auf
selbstbenutztem Wohneigentum dar. Sie gelten fir erstklassige Wohn-
objekte und Kreditnehmer mit einwandfreier Bonitét.

** Der Zinssatz betragt mindestens 0 %, zuziiglich der Marge


mailto:kredite%40tellco.ch?subject=
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Alternative Anlagen

Anreize - das Wichtigste
im Anlagegeschaft

«Show me the incentives, and I'll show you the outcome»: Diese Erkenntnis des
letzten Jahres verstorbenen Charlie Munger aus dem Jahre 1995 sagt alles Uber
die Wichtigkeit von Anreizstrukturen, die unmaglich unterschatzt werden kann.
Und dies ganz besonders in der Finanzindustrie, wo Anreizstrukturen das Lebens-
elixier sind, welches das Zusammenspiel von Firmen, Mitarbeitenden, Fonds und
Investoren am Leben halt.

Je nach Ausgestaltung legen die Anreizstrukturen — beziehungsweise die daraus resul-
tierende Verteilung der Gewinne — das Fundament flr eine optimale Rendite des Inves-
tors oder flr volle Taschen des Anbieters. Die Wichtigkeit von Anreizstrukturen und das-
teilweise fehlende Verstandnis ihrer Wirkung haben wir in unserem Marktiberblick
wiederholt thematisiert, zum Beispiel in der Dezember 2021 Ausgabe.

Anreize beim Wechsel von der Investitions- zur Erntephase

Nun wollen wir die Wirkung eines Wechsels in den Geblhrenstrukturen beleuchten, der
aktuell in vielen Private-Market-Strukturen vorkommmt. Und zwar basieren die bezahlten
Gebthren in einer ersten Phase (Investitionsperiode, haufig fiinf Jahre) auf den verspro-
chenen Kapitalzusagen, in einer zweiten Phase (Harvesting-Periode) auf dem effektiv
investieren Kapital'. Dieser Wechsel der Berechnungsbasis fiihrt dazu, dass Fundmana-
ger in der Periode unmittelbar vor dem Wechsel der Berechnungsbasis einen erhohten
Anreiz haben, moglichst viel Kapital zu investieren. Denn alles, was bis zum Ende der
Investitionsperiode nicht investiert wurde, generiert keine Gebihren mehr und ist damit
verloren. Man konnte nun erwarten, dieser Anreiz hatte zur Folge, dass die Hirde fir
solche Investments tiefer sei als flr jene, die in den ersten Jahren gemacht wurden, und
dass es somit vermehrt zu «schlechten» Deals komme.

Sinkende Margen gegen Ende der Investitionsphase
Um diese These zu untersuchen, hat Hyeik Kim von der University of Alberta ein Sample
von 5000 Private Market Deals zwischen 1984 und 2018 analysiert:

Wachstum EBITDA-Marge im Vergleichzu Investitionen im 1. Jahr (bps p.a.)
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Investitionsjahr
EBITDA-Wachstum nach Investitionsjahr; Quelle: Kim (2024) bzw. Klement (2024)
1 Dies ist heute primér in den Anlageklassen Private Equity und teilweise Infrastruktur vorherrschend, bei Private Debt

Angeboten werden die Gebiihren jedoch haufig wahrend der gesamten Laufzeit auf dem investierten Kapital berechnet,
weshalb in letzterer Kategorie der nachfolgend beschriebene verhaltenswissenschaftliche Effekt nicht zum Tragen kommt.
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Quellen:

- Kim, Hyeik: Incentives in Private
Equity: The Impact of Fee
Structures on Investment Behavior
(February 10, 2024). Available at
SSRN.

- Joachim Klement: Filling the basket
(Blogbeitrag 06.06.2024); https:/
klementoninvesting.substack.
com/p/filling-the-basket

Die untersuchten Transaktionen zeigen tatsachlich, dass das Wachstum der EBITDA-
Margen bei Investitionen in einem friihen Stadium des Funds besser ist als bei solchen,
die eher gegen Ende der Investitionsperiode getatigt werden: Transaktionen im Jahr vier
eines Fonds haben im Durchschnitt ein um 80bps (p.a.) tieferes EBITDA-Margenwachs-
tum als solche im ersten Fondsjahr. Im letzten Jahr vor dem Wechsel der Berechnungs-
basis (Jahr 5) ist der Effekt mit einer Differenz von 170bps nochmals markant grosser.

Zeitliche Verteilung der Investitionen beachten

Was bedeutet diese Erkenntnis flr potenzielle Investoren? Leider ist die Handhabe bei
Closed-End Funds haufig stark eingeschrankt und die Kapitalzusage kann nicht beliebig
angepasst werden. Aber zwei Punkte mochten wir hervorheben:

1. Bei der Analyse der bisherigen Vintages eines Anbieters sollte der zeitlichen Vertei-
lung der Investitionen besonderes Augenmerk geschenkt werden. Schafft es der
Manager, die Investitionen einigermassen gleichmassig Uber die Investitionsperiode
zu verteilen? Oder gibt es eine starke Konzentration in den spateren Jahren? Im
letzteren Falle sollten potenzielle Investoren die Beweggrinde und die erzielten
Resultate genauer analysieren.

2. Haufig besteht im Laufe der Investitionsperiode die Moglichkeit, die Kapitalzusagen
zu einem Fonds nach oben anzupassen. Bei dieser Entscheidung sollte zwingend be-
trachtet werden, wieviel der Fonds bereits investiert hat bzw. wieviel Zeit dem Fonds
noch bleibt bis zum Ende der Investitionsperiode.

Signifikanter Mehrwert fiirs Portfolio

Die Resultate der oben dargestellten Untersuchung legen keinesfalls den Schluss nahe,
Private Markets Investitionen seien per se nachteilig — ganz im Gegenteil: Richtig aus-
gewahlt und eingesetzt konnen sie einen signifikanten Mehrwert flir viele Portfolios brin-
gen. Die Resultate sollen lediglich aufzeigen, dass potenzielle Investoren bei der Auswahl
ihrer Produkte grindlich sein und auch breit akzeptierte Gepflogenheiten stets kritisch
auf ihre Auswirkungen hinterfragen mussen.

Oder wie es Charlie Munger 20 Jahre spater nochmals treffend zusammenfasste: «If you
have a dumb incentive system, you get dumb outcomes» (2016).
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Tellco-Produkte

Tellco Classic

ISIN Tranche Stand 28. Jun % Juni % YTD Web
Tellco Classic Il Aktien Welt** CHO0443816621 V 237,23 214 29,81 Mehr Infos
) ) . CH0421075018 v 188,33 -0,08 14,31
Tellco Classic Aktien Schweiz Mehr Infos
CH0421074961 R*
) CHO0442770316 V 102,39 543 25,52
Tellco Classic Best Idea Mehr Infos
CHO0442615701 R 110,49 543 25,53
) ) ) CHO0583763542 \ 79,93 -1,65 -1,22
Tellco Classic Sustainable Heritage Mehr Infos
CH0583763534 R 70,67 -1,66 -1,52
) o ) CHO0421043669 \Y 103,54 2,48 7,79
Tellco Classic Obligationen Schweiz Mehr Infos
CHO0421043594  R*
. o CHO0421043768 \Y 85,39 -1,03 -0,71
Tellco Classic Obligationen Welt Mehr Infos
CHO0421043743  R*
) o CHO0469074956 V 89,45 0,20 -1,15
Tellco Classic Obligationen Welt hedged Mehr Infos
CHO0469074865 R 84,21 0,20 -1,15
Tellco Classic Inflation Protection CH1101347354 V 96,21 -0,15 =545 Mehr Infos

* noch nicht lanciert, ** stehen nur Schweizer Pensionseinrichtungen zur Verfligung

Tellco Classic Strategie

ISIN Tranche Stand 28. Jun % Juni % YTD Web
CH0450199770 v 119,88 1,21 3,43
Tellco Classic Strategie 10 Mehr Infos
CHO0544445619  R*
) } CH0450201261 \Y 131,05 1,03 7,16
Tellco Classic Strategie 25 Mehr Infos
CHO0544465658  R*
) ) CH0450201329 \ 149,13 0,99 10,34
Tellco Classic Strategie 45 Mehr Infos
CHO0544465757  R*
) ) CH0450382632 V 134,77 1,09 20,50
Tellco Classic Strategie 100 Mehr Infos
CHO0544465773 R 100,18 1,08 18,26

* noch nicht lanciert

Die Tellco Top-Produkte

Top-Performer Top-Seller
Tellco Classic Best Idea Tellco Classic Sustainable Heritage
Der Tellco Classic Best Idea Fund investiert in borsenge-  Der Tellco Classic Sustainable Energy Fund investiert in
handelte Aktien von Unternehmen, deren Wachstumer- samtlichen Branchen, die von einer nachhaltigen Zukunft
wartungen aufgrund ihrer Innovationskraft ein Mehrfa- profitieren. Das Anlageuniversum umfasst Themen wie
ches des globalen BIP Wachstums ausmachen. erneuerbare Energien, Energy Storage, umweltfreundliche

und intelligente Transportlosungen, Wasser- und Abwas-
seraufbereitung, die Digitalisierung von Energiesystemen
und die Integration intelligenter und effizienter Techno-
logien in Stadten («<Smart City»).


https://www.tellco.ch/fileadmin/user_upload/tellco-web/documents/fonds/tellco_classic_aktien_welt/tellco_classic_ii_aktien_welt_factsheet_de.pdf
https://www.tellco.ch/fileadmin/user_upload/tellco-web/documents/fonds/tellco_classic_aktien_schweiz/tellco_classic_aktien_schweiz_factsheet_de.pdf
https://www.tellco.ch/fileadmin/user_upload/tellco-web/documents/fonds/tellco_classic_best_idea/tellco_classic_best_idea_factsheet_de.pdf
https://www.tellco.ch/fileadmin/user_upload/tellco-web/documents/fonds/tellco_classic_sustainable_heritage/tellco_classic_sustainable_heritage_factsheet_de.pdf
https://www.tellco.ch/fileadmin/user_upload/tellco-web/documents/fonds/tellco_classic_obli_schweiz/tellco_classic_obligationen_chf_factsheet_de.pdf
https://www.tellco.ch/fileadmin/user_upload/tellco-web/documents/fonds/tellco_classic_obli_welt/tellco_classic_obligationen_welt_factsheet_de.pdf
https://www.tellco.ch/fileadmin/user_upload/tellco-web/documents/fonds/tellco_classic_obli_welt_hedged/tellco_classic_obligationen_welt_waehrungsgesichert_factsheet_de.pdf
https://www.tellco.ch/fileadmin/user_upload/tellco-web/documents/fonds/tellco_classic_inflation_protect/tellco_classic_inflation_protection_chf_hedged_factsheet_de.pdf
https://www.tellco.ch/fileadmin/user_upload/tellco-web/documents/fonds/tellco_classic_strategie_10/tellco_classic_strategie_10_factsheet_de.pdf
https://www.tellco.ch/fileadmin/user_upload/tellco-web/documents/fonds/tellco_classic_strategie_25/tellco_classic_strategie_25_factsheet_de.pdf
https://www.tellco.ch/fileadmin/user_upload/tellco-web/documents/fonds/tellco_classic_strategie_45/tellco_classic_strategie_45_factsheet_de.pdf
https://www.tellco.ch/fileadmin/user_upload/tellco-web/documents/fonds/tellco_classic_strategie_100/tellco_classic_strategie_100_factsheet_de.pdf
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Die Zahlen
Aktienmarkte

Stand 28. Jun % Juni % YTD
MSCI AC World 431,97 2,23 36,01
SMI 11'993,83 —-0,06 11,78
SPI 15919,28 -0,46 15,90
DAX 1823545 -1,42 30,97
EuroStoxx 50 4'894,02 -1,80 29,01
EuroStoxx 600 Price Index 511,42 -1,30 20,37
FTSE 100 8164,12 -1,34 9,56
DOW Transportation 15'415,23 1,16 1511
S&P500 5'460,48 347 42,22
NASDAQ 100 19'682,87 6,18 79,92
Shenzen-Shanghai CSI300 3'461,66 -3,30 -10,59
Emerging Market 1'086,25 3,55 13,58
Nikkei 39'583,08 2,85 51,69
Volatilitat 12,44 -3,72 —-42,59
Rohstoffe

Stand 28. Jun % Juni % YTD
WTI-CrudeOQil 81,54 591 1,59
Brent Oil 86,41 587 0,58
ThomReuters /JefferiesCRB 290,47 0,11 458
Gold 2'326,75 -0,02 27,56
LIBOR

Stand 28. Jun % Juni % YTD
Saron 6M CHF 1,11 -16,76 -9,32
Euribor 6M 3,68 -1,68 36,72
Libor 6M USD 5,68 -1,04 10,59
Alternative Investments

Stand 28. Jun Juni YTD
S&P Leveraged Loan TR Index 3'890,47 0,30 18,28
Swiss RE Cat Bond TR Index 467,03 1,12 26,62
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Die Zahlen
Wahrungen
Stand 28. Jun % Juni % YTD

EUR/USD 1,071 -1,24 0,07
USD/CHF 0,899 -0,39 -2,78
USD/JPY 160,880 2,27 22,70
EUR/CHF 0,963 -1,64 -2,70
GBP/CHF 1,136 -1,23 1,58
CAD/CHF 0,657 -0,79 -3,74
AUD/CHF 0,599 -0,17 -5,06
JPY/CHF 0,558 -2,65 -20,87
BRL/CHF 0,161 —-6,40 -8,00
CNY/CHF 0,124 -0,64 -7,69
INR/CHF 0,011 -0,35 -3,33
RUB/CHF 0,010 5,01 -15,96
TRY/CHF 0,027 -2,14 —44,52
ZAR/CHF 0,049 292 -9,02
Lander / BIP

Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 2023 2024 2025
USA 4,90 % 3,30% 1,60%  2,00% 1,60 % 1,60 % 2,50 % 2,30 % 1,80 %
Euro Area 0,10 % 0,10 % 0,40 % 050% 080% 1,30 % 0,50 % 0,70 % 1,40 %
Japan -210% -040% -200% 220% 1,80 % 1,30 % 1,90 % 0,30 % 1,10 %
China 490 % 520%  490% 530% 473%  470% 520%  497%  450%
Schweiz 040%  065% 0,70 % 1,25% 1,50 % 1,45% 0,80 % 1,30 % 1,50 %
Lander / CPI

Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 2023 2024 2025
USA 3,60 % 320% 320% 330% 300% 290%  4,70% 3,10% 2,40 %
Euro Zone 5,00 % 270%  260% 250% 220% 2,30 % 540 % 240%  2,05%
Japan 310%  295% 260%  260% 2,50 % 2,10 % 330% 240% 1,85 %
China -005% -030% 0,00% 0,30 % 0,53 % 1,20 % 0,20 % 0,60 % 1,50 %
Schweiz 1,65 % 1,60 % 1,20 % 1,40 % 1,30 % 140%  2,10% 1,40 % 1,10 %
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Die Zahlen
Zinsen

Stand 28. Jun in bps Juni in bps YTD
10j. EUR (Swap) 2,84 -5,51 -36,49
10j. UK (Swap) 3,88 -14,97 12,85
10j. CHF (Swap) 0,98 —35,00 —-109,85
Bonds

Stand 28. Jun in bps Juni inbps YTD
UsS Govt 10Y 4,40 -10,25 52,04
GER Govt 10Y 2,50 -16,61 -6,75
Swiss Govt 10Y 0,53 —-32,58 -104,96
UK Govt 10Y 417 —14,58 50,70
IT Govt 10Y 4,07 9,50 -62,77
ESP Govt 10Y 3,42 2,62 -23,23
Generic iTRAXX

Stand 28. Jun in bps Juni in bps YTD
Europe Main 60,94 8,42 -29,66
Finl Sen 71,80 12,67 —-27,49
Finl Sub 128,32 22,04 —-43,77
X-Over 319,17 23,19 -154,94

Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument wurde von der Tellco Bank AG (nachfolgende «Tellco») mit nach bestem Wissen und Gewissen erstellt.
Tellco gibt jedoch keine Gewahr hinsichtlich dessen Inhalt und Vollstandigkeit und lehnt jede Haftung fir Verluste ab, die sich
aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Die in diesem Monatsbericht enthaltenen Aussagen der Tellco kénnen
sich jederzeit und ohne Mitteilung &ndern. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen und Angaben ungepriift. Die
vorliegende Publikation dient lediglich der Information und stellt keine Anlageempfehlung oder Anlageberatung noch eine
Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und ersetzt nicht die vor
jeder Kaufentscheidung notwendige qualifizierte Beratung, insbesondere auch beziiglich aller damit verbundenen Risiken.
Dieses Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung Tellcos weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden.
Es richtet sich ausdriicklich nicht an Personen, deren Nationalitdt oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen
aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten.
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