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Ruickblick 2023: Ende gut, alles gut?

US-Regionalbanken, Al, China, Israel, Inflation, Rezession, Notenbanken, Zinsen, u.v.m.

Sovereign Bond Yields, 10Y (op)

Macro Strategy & TAA X-Asset Overview

(Friday, 29.12.2023 versus Friday, 30.12.2022)

Commodities (%)
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POLAND [5,19%; 9,8Y] -165 . )
GREECE [3,05%; 9.4Y] 151 . Precious Metals [223,8]
ITALY [3,69%; 10,1Y] -101 BLS/US Spot Raw Industrials [543,6]
PORTUGAL [2,63%; 8,5Y] -95 o Petroleum [174,1]
SWITZERLAND [,65%; 9,2Y] 93 ]
SPAIN [2,99%; 10Y] 67 . Ex-Energy [109,9]
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30,7% WIG 20 [PL:2.343]
€/ JAPANESE YEN [155,7] 10,9% 28,2% NIKKEI 225 [JP:33.464]
€/ CHINARENMINBI [7,847] 28,0% FTSE MIB [IT:30.352]
EUR (JPM-NEER) [112,4] 24,2% S&P 500 [US:4.770]
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(P )[128.2] I 18,7% KOSPI [KR:2.655]
€/ BRITISH POUND [,867] 2,1% = 15.7% ESTX (EUR) Pr [EU:474]
JPM EM-Curr [48,139] 3,500 12,7% STXE 600 (EUR) Pr [EU:479]
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Source: TAA (29.12.2023 vs. 30.12.2022) Data as of 09.01.24 at 11:43



Status Quo: Aktuelles Wachstumsbild

Schwache regional primar in den Industrienationen, sektoral in der Industrie

S&P Global - Purchasing Managers' Index (PMI)
PMI Composite PMI Manufacturing PMI Services
42|’5|47|’5|52|’5|57|’5| 4|0 I 4|5 I 5|0 I 5|5 4|5 I 5|0 I 5|5 I 6|O

India I 58,5 B 549 ] 59,0
Emerging Markets I 53,1 | 50,9 ] 53,8
China [ 52,6 [ | 50,8 ] 52,9
United Kingdom N 52,1 ] 46,2 ] 53,4
Ireland | 51,5 N 48,9 I 53,2
World 0 51,0 | 49,0 [ 51,6
United States | 50,9 I 47,9 H 51,4
Spain | 50,4 I 46,2 | 51,5
Brazil 50,0 | 48,4 | 50,5
Japan 50,0 ] 47,9 ] 51,5
Developed Markets I 49,8 ] 47,0 1 50,6
Italy | 48,6 ] 45,3 | 49,8
EU N 47,6 I 44.5 | 48,8
Euro Area I 47,6 I 44 4 | 48,8
Germany [ 47 4 I 43,3 | 49,3
Australia ] 46,9 ] 47,6 ] 47 1
France ] 44 8 ] 42,1 1N 45,7

Source: Macrobond; Ampega MS|TAA
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Status Quo: Aktuelles Inflationsbild

Energie & Nahrungsmittel treiben Disinflation — Kerninflation folgt mit Verzégerung

Eurozone

% yoy
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Core, rhs EEnergy, rhs IZ Food, rhs
Source.: Macrobond; Ampega MS|TAA

USA

USA, CPI Inflation & Decomposition
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Ausblick 2024: Nachstes Kapitel in ,,alter Meta-Story - ...

,Das Ende von Easy Money*: Eine neue Ara hat begonnen

Von ,disinflationar” zu ,inflationar*:

= Umkehr der Metatrends Demogra-
phie, Geopolitik & Globalisierung

= Restrukturierung globaler
Lieferketten & Klimawende

-

Neues Inflationsregime:

= |nflation hat Pre-Covid-Niveau
nachhaltig berschritten

= |nflation wird dauerhaft Giber den
~alten“ Notenbank-Zielen liegen

et

~conditio sine qua non*“:

Notwendige Nebenbedingung fiir No-
tenbankinterventionen — dauerhaft
niedrige Inflation - nicht langer erfillt
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Weitreichende Folgen fiir Volkswirtschaften & Kapitalmarkte

G7 Countries, Core Inflation

= Hohere Makro-Volatilitat ohne ,,Schleier (ultra-)expansiver Geldpolitik (17

= Ultraexpansive Geldpolitik hebt nicht mehr wie eine Geldflut alle
Bewertungen an 150

= Markte haben Zinsfindungsprozess wieder ibernommen

® Re-Pricing von (Inflations-)Risikopramien & Neubewertung zwischen r125
Assetklassen durch héhere risikolose Zinsen noch nicht vollstandig
abgeschlossen ~10.0 .

= Reibungsverluste im Anpassungsprozess = hdhere Volatilitat 3

= |anger Schatten der restriktiveren Geldpolitik - globale Konjunktur findet [ 7-°
erst 2024 ihren Boden

- 5.0
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1.5 o5
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5.0
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1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
== G7 Countries, OECD MEI, CPI, All ltems Non-Food Non-Energy, Total [c.0.p. 1 year]
Source: Macrobond; Ampega MS|TAA



.. .,heue”* Makro-Story: Economy in Minor

Schwaches Wachstum, Inflation Gber Ziel, Leitzinssenkungen

EUZ: Prognosen Wachstum & Inflation
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World Goes Spending (Upside®) Economy in Minor (Hauptszenario)

= Geopolitische Entspannung

= Konsumenten entsparen gemaf
Vorreiter USA

= Starke Belebung Konsum & Inves-
titionen, kein neuer Preisschock
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= Langer Schatten: Restriktivere
Geldpolitik ,,beiBt" 2024

= Gestresstes” Konjunkturumfeld &
(geopolitische) Unsicherheit: Ne-
gative Quartale, keine schwere

Rezession
= |nflation langsamer weiter Rich-
tung (nicht auf) Notenbank-Ziele
= Spielraum fiir Zinssenkungen in
Trippelschritten

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

2023
—————— = ‘5””’
BCo-a A
2024 2025
0% 1% 2% 3%

Growth (% yoy)  source: Oxford Economics, Ampega MS|TAA

NB-Fehler: Zins zu lange zu hoch

Finanzmarkte kapitulieren vor
Zinsdruck: Starke Preisrickgange

Hohere Zinsen & Vermdgenseffek-
te belasten Haushalte & Firmen

* Relativ zum Hauptszenario ,Economy in Minor“



Ampega Makrookonomische Prognosen

2024: Unsere Prognosen flr das Kalenderjahr im Zeitverlauf

Real GDP Growth [Full Year, % yoy]l Inflation Rate [Full Year, % yoy] Central Bank Policy Rate [Year End, %]
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Eurozone

Konjunktur: Anamisches Wachstum - hohere Dynamik lasst bis zum Sommer auf sich warten

Einkaufsmanagerindizes zeichnen weiter ein triibes Bild, signalisieren

ol S TRl e Ein Lichtblick: Reallohne kehren auf Wachstumspfad zurlick

EUZ, Purchasing Managers' Indices EUZ, Real Wage Growth
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Eurozone

Inflation: Die letzte Meile zum Inflationsziel — Konsolidierung bei 2-2,5%

Fortgesetzte PPI-Disinflation unterstitzt Inflations-Riickgang

EUZ, CPIl vs. PPI
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2022
— PPI, rhs — CPI, Ihs

2023 2024

Source.: Macrobond; Ampega MS|TAA

Positives Lohnwachstum, aber keine Lohn-Preis-Spirale

EUZ: Core Inflation, Negotiated & Advertised Wages

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
[ CPI Core = Nominal Negotiated Wages — Wage Growth Advertised in Job Postings
Source: Macrobond; Ampega MS|TAA
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USA

Konjunktur: Restriktivere Geld- & Fiskalpolitik — immer mehr Indikatoren sprechen fur eine (milde) Rezession

Vergleichbare Zinserhéhungszyklen endeten in der Vergangenheit

fast immer in einer Rezession »5ahm Rule“-Rezessions-Indikator steht kurz vor Rezessionssignal

USA, Change in Fed Policy Rate (pp yoy) & US Recessions USA, Sahm Rule Recession Indicator
~ 10.0 - 4.0
Recession, when 3M
Rolling Unemployment
Rate Climbs more than 0.5 35
- 7.5 pp Above Low of the ’
Previous 12M
- 3.0
- 5.0
- 25
- 25
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~-10.0 ~-0.5
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USA

Inflation: Die letzte Meile zum Inflationsziel — jetzt Gbernimmt die Kerninflation das Steuer

Sinkendes Lohnwachstum spricht gegen Lohn-Preis-Spirale — CPI Ohne Wohnen liegt die Kerninflation bereits wieder bei 2% (auch im
Supercore (Core Services ex Housing) sinkt weiter annualisierten 3M-Durchschnitt)
USA, Wage Growth vs CPI Supercore (3M MA) USA, CPI Core vs CPI Core ex Shelter
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Auf welchem Niveau erwarten Sie den EZB-
Einlagensatz (aktuell: +4,00%) Ende 2024

<0% 0% bis 2% 2% bis 3% 3% bis 4% 4% bis 5% > %



Notenbanken

Sinkende Inflation + schwaches Wachstum = Zinssenkungen (in Trippelschritten)

EZB: Unser FC bestatigt - jetzt iber Markt (Ende 24, OIS) Fed: Unser FC bestatigt - jetzt in line mit Markt (Ende 24, Futures)

EUZ, ECB Deposit Rate, Futures & MS|TAA Forecast USA, Fed Funds Rate, Futures & MS|TAA Forecast
~- 5.00 —6.00
- 4.00 ~5.00
- 3.00 —4.00
- 2.00% -3.00X
~ 0.00 ~1.00
1 r r 1 r r 1 r r 1 r r \7-1'00 I j j 1 j j 1 j j 1 j j ~0.00
Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
=== ECB Deposit Rate - = Mid Year (06/30/2023) — Fed Target Rate - = Mid Year (06/30/2023)
= = Euribor Futures (current) — MS|TAA Forecast (Q end) - = Fed Funds Futures (current) — MS|TAA Forecast (Q end, upper bound)
Start of Year (01/01/2023) Start of Year (01/01/2023)
Source.: Macrobond; Oxford Economics; Ampega MS/TAA Source.: Macrobond; Oxford Economics; Ampega MS|TAA
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Notenbanken

Historische Voraussetzungen fur Zinssenkungen ab Q2/2024 (annahernd) gegeben

Historische Voraussetzungen fiir Fed-Zinssenkung in Q2/2024 erfiillt EZB kommt historischem Zinssenkungsumfeld ebenfalls ndher

USA, Unemployment & Core CPIl when the Fed started Cutting Rates EUZ, Unemployment & Core CPIl when the ECB started Cutting Rates
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Auf welchem Niveau sehen Sie den DAX (aktuell:
16.632 Punkte) Ende 20242

<16.000 15.000 bis 16.000 16.000 bis 17.000 17.000 bis 18.000 >18.000



Aktien

Es wird holpriger — kaum Kurspotenzial

EuroStoxx: +15,7% DAX: +20,3% S&P 500: +24,2%
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Was ist in Ilhren Augen das grofste Risiko fur
Volkswirtschalt & Kapitalmarkte 2024.?



Ampega Makro- und Markte-Ausblick

Charts to Watch 2024 & Beyond: Risiken fur unser Hauptszenario ,Economy in Minor*

Comeback of USA, Potential GOP 2024 Presidential Nominee Missernten &
,The Trump“? <] Uberschwem-
- 60 mungen durch

50 Rekord-“El

)‘Mﬂ“hr el ~40 BN N'ﬁo“’)

i W L | £
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e O it
— e e D
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— Trump DeSantis =— Haley
Source: Macrobond; Predictlt: Ampega MS|TAA

World, Climate Change, Oceanic Nino Index, Total
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Globale Ver- World, BIS Credit to Non-Financial Sectors (% GDP) Und viele
schuldung? 300 mehr...

I|| °\°

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
H From All Sectors To General Government
From All Sectors To Households & NPISHs
H From All Sectors To Non-Financial Corporations
Source.: Macrobond; Ampega MS|TAA
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Wahl-“Unfélle” (>50% Weltbevolkerung wahlt 2024)?
Hamas-Israel-Konflikt?

China-Taiwan-Konflikt?

Neue Verteilungskdmpfe um Rohstoffe?
Chinesischer Immobiliensektor?

Systemische Krise Banken-/Finanzsektor?



Ampega Makro- und Markte-Ausblick

Dezember 2023

MAKRO: ,,Economy in Minor

Langer Schatten: Restriktivere
Geldpolitik ,,beilt“ 2024 erst
richtig: Kaufkraftverlust, hohe
Zinsen, maue Kreditvergabe

~Gestresstes” Konjunkturum-
feld & (geopolitische) Unsi-
cherheit: Negative Quartale,
keine schwere Rezession

BIP: Gegensatzliche Impulse

= Stabile Arbeitsmarkte: Un-
ternehmen ,horten” Arbeit -
kein Nachfrage-Crash

= Konsum: Reallohnwachstum
kompensiert Kaufkraftver-
luste nur allméahlich

= Geringere, aber anhaltende
fiskalische Unterstltzung

= |nflation: Die letzte Meile

= | angsamer weiter abwarts,
nicht unter Notenbank-Ziele

= Positive (Real-)Zinsen:
Geldpolitik bremst nachfra-
geinduzierte Inflation

= Notenbanken: Zinssenkungs-

zyklen in Trippelschritten
= Sinkende Inflation

GELDPOLITIK: Das Ende von ,Easy Money“

+ schwéacheres Wachstum
= Zinssenkungen

= Von Inflationsbekdmpfung
zu Konjunkturstimulus

= Zinssenkungen in Trippel-
schritten: Inflation nachhal-
tig Uber Notenbank-Zielen
begrenzt Spielrdume (,,Das
Ende von Easy Money*)

THEMEN

19

Israel-Hamas-Konflikt
Krieg in der Ukraine
Haushaltskrise in Deutschland

Stress im Bankensektor -
Angst vor systemischer Krise

Probleme im chinesischen
Immobiliensektor

Ampega | Jahresausblick 2024

Mglw. steigende Nahrungsmit-
telpreise durch El Nifo

Zweifel Schuldentragfahigkeit

Energieversorgung Europa im
kommenden Winter

Umbau globaler Lieferketten
Klimawandel & Klimaschutz

MARKTE
= Das Ende von ,Easy Money*:

Liquiditatsentzug durch No-
tenbanken erreicht Hohepunkt

Markte verarbeiten auch 2024
hohere Makro-Volatilitat
Renditen finden neues

Gleichgewicht (USTs um 4%,
Bunds um 2%)

Neubewertung zwischen
Asset-Klassen geht weiter

Aktien: Kaum Upside nach
jungsten Kursgewinnen
Olpreise im Spannungsfeld

zwischen Angebotsknappheit
& Konjunktursorgen
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