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... und unserer X-Asset-Ubersicht

Sovereign Bond Yields, 10Y (bp)

Macro Strategy & TAA X-Asset Overview

(Wednesday, 31.12.2025 versus Tuesday, 31.12.2024)
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Source: TAA (31.12.2025 vs. 31.12.2024) Data as of 16.01.26 at 14:44



Zentrale Fragen

Global Tensions: Welthandel, KI & der ersehnte Aufschwung in Deutschland

Welche Risiken gehen mit dem aktuellen Ki-

Wie verandert sich die globale Handelsordnung? .
Boom einher?

Kommt der sehnlich erwartete Aufschwung in
Deutschland & der Eurozone?

Steht die Unabhangigkeit der Fed infrage?
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Makro- & Marktszenarien |

Anpassungen Hauptszenario: Global Tensions (Dezember ’25) vs. Global Tensions (Oktober '25)

World: Szenarien 2025-2027 (Wachstum & Inflation) Anpassungen USA Anpassungen Eurozone

5,00% New: Global Tensions = Erhéhung Wachstumsprognose '25, = Erhéhung Wachstumsprognose '25,
December 25 Bestatigung '26 Bestatigung '26
Old: Global Tensions = Senkung Inflationsprognose '25, = Bestatigung Inflationsprognosen
4,50% eideielel 2o 2o Bestatigung '26 = EZB:2,00% Ende '25 & Ende 26
; ® Fed: 3,75% Ende '25, eine Zinssenkung bestatigt

mehr '26 wegen zunehmenden politi-

4,00% schen Drucks (3,25% Ende "26)

.’. E * ' °
3,50% m Anpassungen China Anpassungen Global

Inflation (% yoy)

= Bestatigung Wachstumsprognose '25, = | eichte Erhéhung Wachstumsprogno-
Erhéhung 26 sen, v.a. wg. China

3,00% 92027 = Senkung Inflationsprognose "25, = Bestatigung Inflationsprognosen
Bestatigung '26
= PBoC: 3M Shibor 1,50% Ende 25
2,50% bestatigt, aber leichte Anhebung 26
1,00% 2,00% 3,00% 4,00% (1,50% Ende ’26)

Growth (% yoy)
Source: Oxford Economics, Ampega MS|TAA
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Makro- & Marktszenarien |

Stabiles Wachstum im Hauptszenario ,Global Tensions“ - Wachstumseinbruch im neuen Nebenszenario , Al Bust

11

[ J
Global Tensions (Main) World: Szenarien 2025-2027 (Wachstum & Inflation) More Fiscal Stimulus (Upside®) <

6

Weltwirtschaft arrangiert sich mit Z6l-
len & geopolitischen Spannungen

Schwacheres, aber stetiges Wachs-
tum in den USA - getragen von rei-
chen Konsumenten, Kl-Investitionen
& Verschuldung
Wachstumsbeschleunigung in der
EUZ dank (Verteidigungs-)Investitio-
nen (u.a. deutsches Fiskalpaket)
Zolle: Peak US-Inflation Q2’26 - Fed
senkt Leitzins unter zunehmendem
politischem Druck auf 3,25%

EZB nutzt UnterschieBen der Inflation
nicht: Zinssenkungszyklus beendet
Langerfristig bleibt (Kern-)Inflation
global Gber Notenbank-Zielen (,5D*)
Handlungsspielraum von Regierungen
& Notenbanken durch hohe Verschul-

dung & Inflation eingeschrankt
Ampega | Makro-Ausblick

Inflation (% yoy)

3,40%

3,20%

3,00%

2,80%

2,60%

2,40%

2,20%

2,00%
1,50%

2025

o

)

2027

2,00% 2,50%

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

3,00% 3,50%

Besseres Sentiment dank staatlicher
Unterstlitzung: Konsum bis zu ~1 Pp.,
Investitionen bis zu ~1,5 Pp. héher

Globales BIP-Wachstum ~0,5 Pp.
héher — Inflation dank niedrigerem
Olpreis ~0,5 Pp. zunachst niedriger
Fed verzichtet wegen starken Wachs-
tums vorerst auf Zinssenkungen

US-Wirtschaft mit Vollbremsung 26 -
weiteres verlorenes Jahr in Europa -
Weltwirtschaft kratzt an Rezession
Vermogenseffekte (Tech-Crash) be-
lasten reiche Haushalte: US-Konsum-
Rezession

Fed senkt Leitzins bis zu 100 Bp., EZB
bis zu 50 Bp. unter Baseline

* Relativ zum Hauptszenario ,,Global Tensions*
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Kunstliche Intelligenz

Wirtschaftsleistung: Verhaltener Optimismus im Kontext diverser Studien

USA USA, GDP

Forecast - 36,955

uolliig ‘asn

2015 20‘17 20‘19 20‘21 20‘23 20‘25 20‘27 20‘29 20‘31 20‘33 20‘35
— Al-adjusted Baseline = = Bull Case
Pre-Al Baseline - = Bear Case
Source.: Macrobond,; Oxford Economics; Ampega MS/TAA

EUZ EUZ, GDP

Forecast .- 16,420

£14,770
14,591

m
C
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~13,000
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~12,000
11,000
I I I I I [ [ [ [ [
2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035
— Al-adjusted Baseline = = Bull Case
Pre-Al Baseline = = Bear Case

Source: Macrobond; Oxford Economics; Ampega MS|TAA

CHN CHN, GDP
Forecast
- - O
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> - <
o~ SRR 5
125,000 S
~100,000
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I I [ [
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== Al-adjusted Baseline = = Bull Case
Pre-Al Baseline - = Bear Case

Source.: Macrobond; Oxford Economics; Ampega MS|TAA
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Konservative KI-Annahmen in unserem Modell

= Unsere Ergebnisse bewegen bzw. ~14% verhaltener aus
SiCh |m Rahmen der aktue”en " |m Gegensatz dazu ||egt un-

Literatur (OECD 2024) sere Schéatzung fir die USA
= |m Bull Case (McKinsey ~3% Uber dem Bear Case

2024) steigt das US-BIP in (MIT 2024)

den kommenden 10 Jahren = Auch hier sind die Abwei-

um bis zu ~29% Uber unser chungen in der Eurozone mit
Hauptszenario ~1,5% sowie in China mit ~1%

® |n der Eurozone & China fal- weniger stark ausgepragt
len die Aufschlage mit ~11%



Aktuelle Entwicklungen

Stabiles Wachstum, (zu) hohe Inflation in USA, UK & Japan, Zinssenkungen am/vor dem Ende

Wachstum global Inflation global Notenbanken global

PMI Composite CPI YoY Central Bank Policy Rates
Red: Variable Below Mean (std. dev) Red: Variable Above Mean (std. dev) Red: Hike
Blue: Variable Above Mean (std. dev) Blue: Variable Below Mean (std. dev) Blue: Cut

11.25 10.25 09.25 08.25 07.25 11.25 10.25 09.25 08.25 07.25 11.25 10.25 09.25 08.25 07.25

9

United States United States 3,0 United States 3,9 ER N 44 44
Euro Area Euro Area 2,1 2,2 Euro Area 20 2,0 2,0 2,0 2,0 |
United Kingdom [ 5/20) United Kingdom 4,2 4.5 China 30 3,0 30 3,0 3,0
China China 0,2 -0,3 Japan 05 05 05 05 05
Japan Japan 27 25 United Kingdom 4,0 4,0 4,0 4,3
Germany Germany 2,3 2,4 Germany

France France 0,9 1,2 France

Italy Italy 1,2 1,6 Italy

Poland Poland 2,8 2,9 Poland 5,0

Turkey Turkey 32,9 333 Turkey 43,0

Canada Canada 2,2 2,4 Canada 2,3 2,8 2,8
Brazil Brazil 47 5,2 Brazil 15,0 15,0 150 150 15,0 |
Colombia Colombia 5,5 5,2 Chile 9,3 93

Chile Chile 34 44 Colombia 48 4.8

Mexico Mexico 36 38 Mexico 7,5 8,0
South Africa South Africa 36 34 South Africa 5,0
Australia Australia 3,1 3,0 Australia 3,6 3,6 3,9
Indonesia Indonesia India 25 25 25 25 25
India India Indonesia 05 05 05 05 05
Saudi Arabia Saudi Arabia Saudi Arabia Y 50 5.0

South Korea
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South Korea

South Korea

7,3 WA 7.5

(& 8.0



Aktuelle Entwicklungen

Welthandel: Umleitung oder Umlenkung?

... trifft auf steigende US-Importe aus ASEAN und der EU

Riickgang chinesischer Exporte in die USA...

Change in China Exports Year-to-Date (January to November) Change in US Imports Year-to-Date (January to August)
90 70~ O
70- 50-
50 -
HI ]
%107 _____——----.. 310: “"____——_--.u
9)-10* 8-10* n % Change ytd: --10
5-30- D 7 171% —-20
-30 e
-50 -
-50— ~-40
-70 . --50
-90- 70 —-60
[ [ [ [ [ I I I I I I I I I [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [
) O b On 4. X b Qo Q On S G 2 L, & % 4 % b & o 9
& % % %o T B T U o M 2 e %, %% % % F Ry T B Mo R 2 % ‘%:%
B Change in Value, Ihs ® Change in %, rhs B Change YTD, USD, Ihs ® Change YTD,%, rhs
Source.: Macrobond; Ampega MS/TAA Source: Macrobond; Ampega MS|TAA
® Chinesische Exporte in die USA brechen im Vergleich zum Vorjahr = US-Importe aus China gehen zurlick, zugleich steigen die
um ~90 Mrd. USD ein Einfuhren aus ASEAN-Landern und der EU
= US-Exportrickgang wird mehr als kompensiert durch Exporte in = EU-Importe wachsen um knapp 10 % — hauptsachlich getrieben
ASEAN-Lander (+72 Mrd. USD) und die EU (+39 Mrd. USD) durch Irland (+58 %), insb. durch front-loading bei Pharma
= Unter den ASEAN-Landern stechen vor allem Vietnam (22% ytd) = ASEAN-Importwachstum sowohl mengen- als auch prozentual
und Thailand (20% ytd) hervor auffallig
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Aktuelle Entwicklungen

Welthandel: Beides!

1

Viele China-Giiter finden auf Umwegen ihren Weg in die USA, aber...

_—"\ Rerouting & Transshipment, Change ytd, USD
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Source.: Macrobond; Ampega MS|TAA
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... ein Teil wird auch nachhaltig nach Europa umgelenkt

Imports from China YTD yoy % by HS6 category
(with monthly trade above 10 Mio. USD and 10 Mio. EUR)
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USA|

Makro: Konsum (,,arm vs. reich®) & Investitionen (,KI vs. Non-KI“) im Fokus, Fed politischer, aber nicht auf Irrwegen

BIP: Privater
Konsum &
(KI-)Investitio-
nen sorgen fir
stabiles, aber
schwéacheres
Wachstum als
in den Vorjah-
ren

USA, Real GDP Growth & Decomposition
Ampega FC~

2.00% 2.00% 2.00%

AoA uoinguyuoo dd

I
WN-_2 O~ NOP,OO

]
w
|
[

]

\ \ \ \ \ \ \
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

H Private Consumption Investment Inventories
B Government Consumption i Net Exports == Real GDP
Source.: Macrobond,; Oxford Economics; Ampega MS/TAA

Inflation: Zoll-
Inflations-
Peak in Q226,
nachfolgend
Konsolidie-
rung bei ~3%

USA, CPI Inflation

Ampega FC [~

FY: FY: Fv: |53
275%  3.25%  2.75%

0
\ \ \ \ \ \ \
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Source.: Macrobond; Oxford Economics; Ampega MS|TAA
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Fed: Wir er-
warten die
Fed Funds
Rate Ende 26
bei 3,25% (ak-
tuell iber dem
Markt)

USA, Fed Funds Rate, Futures & MS|TAA Forecast (upper bound)

-5.50
-5.00
-4.50
=
— —H4.00
s & -3.50
""" -3.00

i

\ \ \
2022 2023 2024 2025 2026 2027

— Fed Target Rate = = End 2024 (12/31/2024)
= = Fed Funds Futures (current) Mid 2025 (06/30/2025)
— MS|TAA Forecast

Source: Macrobond; Oxford Economics; Ampega MS|TAA

Forecasts Main Scenario 2025 2026 ﬁ

Real GDP Growth
(full year, yoy)

Inflation
(full year, yoy)

Fed Funds Rate

(year end, upper bound)

+2.00% +2.00% +2.00%

+0.25 pp unchanged new

+2.75% +3.25% +2.75%

-0.25 pp unchanged new

+3.75% +3.75% +3.25% +3.25%

-0.25 pp -0.25 pp new

Source: Oxford Economics; Ampega MS|TAA



USA

Konjunktur: Arbeitsmarkt schwachelt - ,low hire, (so far) low fire“

Sinkende Ein-
stellungen
sind Treiber
der Schwache
am Arbeits-
markt, aber...

USA, Employment (abs. change mom)

Hmﬁqlm

I ' ' ' I ' ' ' I
Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan
2023 2024 2025 2026

M (Official) BLS Nonfarm Payrolls M (Private) ADP Payrolls
Source.: Macrobond; Ampega MS|TAA
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Job-Pessimis-
mus: Histori-
scher Ver-
gleich sprache
fir Arbeitslo-
senquote von
5-6%, aber...
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USA, Consumer Confidence & Unemployment Rate
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.. Kiindigun-
gen tendieren
zuletzt eben-
falls nach
oben

USA, Challenger US Job Cut Announcements (3MMA)
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~175,000

~150,000

~125,000 =z

c
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Source: Macrobond; Ampega MS|TAA

.. sinkendes
Arbeitsange-
bot (Migrati-
on) driickt
notwendigen
Stellenaufbau
fir konstante
Arbeitslosen-
quote nach
unten

USA, Monthly NFP Growth Breakeven for Constant Unemployment Rate
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USA

Konjunktur: Der gespaltene Konsument — dem durchschnittlichen Haushalt fehlen alleine durch Zélle ~$1.700

Diskretionérer

USA, Discretionary Consumer Spending by Income Class
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Konsumstim- USA, Uni Michigan Consumer Confidence, Income Terciles
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USA

Konjunktur: KI-Investitionsboom wichtig flir positiven US-Ausblick

Investitionen

USA, Private Consumption vs Information Processing Equipment
pp Contribution to Quarterly GDP Growth (2QMA)

... kompensie-

USA, Non-Residential Investment
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USA

Inflation: Zoll-Peak steht bevor, nachfolgend Konsolidierung bei ~3%

»core Goods*“, dank Globalisierung jahrzehntelang Garant fiir

(Nicht nur) Unternehmen rechnen mit zunehmendem Preisdruck

Disinflation, zieht Zoll-bedingt an
USA, CPI Core Goods
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USA, ISM PMIs, Prices Paid
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USA

Fed: Politischer, aber nicht auf Irrwegen

Fed wird nach Zinssenkung im Dezember wieder vorsichtiger Hasset & Warsh klare Favoriten der Wettborsen fir FOMC-Vorsitz
Fed, "Hawk-o-Meter" based on Fed Speak USA, Future Fed Chair Betting Odds (Kalshi)
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USA

Fed: ,Should | Stay or Should | Go?“ — Nachfolge von Powell & Cook (& ??) entscheidet ber Trump-Mehrheit im Board

Federal Reserve Board of Governors

,@ Powell (0) ;%’ Barr (0) Q Jefferson (0) 9 Bowman (-2) e Cook? (-1 ﬁ Waller (-2) @ Miran (-2)

Average
Hawk/
/ \ Dove
Score

Regional President Hawk/Dove-Score Regional President Hawk/Dove-Score
Average Williams (NYC) -1 -2 = dovish Williams (NYC) -1 Average
Hawk/ Hawk/
Dove Collins (Boston) o 0 = neutral Kashkari (Minn.) 0 Dove
Score . . Score
@ +0.4 Goolsbee (Chicago) 0 +2 = hawkish Paulson (Phil.) -1 @ +02
Musalem (St. Louis) +1 Logan (Dallas) +1
Schmid (Kansas C.) +2 Hammack (Clev) +2
= Federal Open Market Committee (FOMC) 2025 = Federal Open Market Committee (FOMC) 2026
Decision on Fed Funds Rate Decision on Fed Funds Rate
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Eurozone |

Makro: Fiskalimpuls nimmt langsam Fahrt auf, Inflation vorerst unter 2%, keine EZB-Zinssenkungen mehr

BIP-Wachs- EUZ, Real GDP Growth & Decomposition EZB: Wir er- EUZ, ECB Deposit Rate, Futures & MS|TAA Forecast
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Forecasts Main Scenario 2025 2026 ﬁ

Real GDP Growth

(full year, yoy)

Inflation
(full year, yoy)

ECB Deposit Rate

(year end)

+1.50% +1.25% +1.50%

+0.25 pp unchanged new

+2.00% +1.75% +2.00%

unchanged unchanged new

+2.00% +2.00% +2.00% +2.00%

unchanged unchanged new

Source: Oxford Economics; Ampega MS|TAA



Eurozone

Konjunktur: Der Aufschwung kommt langsam in Gang

Ohne irischen

EUZ, GDP Growth
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Eurozone

Deutschland: Noch keine Trendwende, aber Hoffnungsschimmer dank Fiskalpaket — Konjunkturlokomotive erst ‘27

Insolvenzen
konsolidieren
auf erhohtem
Niveau

DEU, Bankruptcies (Destatis & IWH Early Indicator Forecast)
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Die Hoffnung

DEU, Savings Rate (% Disp. Income) vs GfK Consumer Confidence
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Eurozone

Inflation: Headline '26 unter EZB-Ziel, Core nachhaltig Gber 2%
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Auch ECB
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Eurozone

EZB: Inflation unter Ziel 6ffnet Tur flr weitere Zinssenkungen, aber EZB-Offizielle schlagen sie zu

~Next step up“? EZB-Offizielle werden (etwas) falkenhafter EZB-Survey: Schwaches Wachstum, stabile Inflationserwartungen

ECB, "Hawk-o-Meter" based on ECB Speak EUZ, ECB Consumer Expectations Survey
(Bloomberg Natural Language Processing Model of ECB Speak) -9
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Ampega Makrookonomische Prognosen

2026: Unsere Prognosen fur das Kalenderjahr im Zeitverlauf (vs. Bloomberg Consensus)

Central Bank Policy Rate [Year End, %]

Real GDP Growth [Full Year, % yoy] Inflation Rate [Full Year, % yoy]
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Ampega Makrookonomische Prognosen

2027: Unsere Prognosen fur das Kalenderjahr im Zeitverlauf (vs. Bloomberg Consensus)

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

2026 & danach

Neue globale Handelsordnung:

US-Zolle bleiben stabil, punktuelle Anpassungen maéglich
Schwache US-Importe bremsen globalen Handel
China weitet Produktion aus & drickt Preise

Umleitung & Umlenkung: Chinesische Glter finden auf
Umwegen (ASEAN) in die USA & werden auf andere
Markte umgelenkt (Europa)

KEY Themes

Fiskalpolitik:

2026 kommen Wachstumsimpulse eher von Fiskalpolitik
als Geldpolitik

Globaler Fiskalimpuls leicht positiv, getragen von China,
teils USA

Markte kritisch bei hochverschuldeten Landern wegen
fehlender mittelfristiger Reformen

GroBe, nicht finanzierte MaBnahmen werden vermieden
(,Liz-Truss-Momente®); kleine Abweichungen toleriert

Kl:

Tech-Investitionen gemessen am BIP bleiben 2026 auf
Rekordniveau

Asiatische Volkwirtschaften, die Computer und Chips
produzieren, profitieren

Zweifel an langfristigen Produktivitatsgewinnen durch Ki
kénnten Investitionen und Tech-Aktien bremsen

2026

Fed-Unabhéangigkeit:

Politischer Druck auf Fed-Flihrung & Board-Neubeset-
zungen beeinflusst geldpolitische & regulatorische
Entscheidungen

Hohere Inflationstoleranz: Fed senkt Zinsen starker trotz
Zoll-Inflation, Reaktionsfunktion der Fed verandert sich

Gefahr, dass geldpolitische Kurs starker an Wachstum
und Schulden (Financial Repression) statt an Preis-
stabilitat ausgerichtet wird

26

Ampega | Makro-Ausblick




Ampega Prognosetubersicht

Hauptszenario ,,Global Tensions*

BIP-WACHSTUM

INFLATION

NOTENBANK LEITZINS (JAHRESENDE)
STAATSANLEIHEN (2 & 10 JAHRE)

IG CORPORATES (BONDS)

HIGH YIELDS (BONDS)

EMERGING MARKETS

AKTIEN

ROHSTOFFE (OL BRENT, JAHRESMITTEL)

N
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25: +2,00% (1) | 26: +2,00% (<) | 27: +2,00% (neu) ‘25: #1,50% (1) | ‘26: +1,25% («—) | ‘27: +1,50% (neu)
‘25: +2,75% () | ‘26: +3,25% («—) | ‘27: +2,75% (neu) ‘25: +2,00% («—) | 26: +#1,75% («—) | ‘27: +2,00% (neu)
‘25: +3,75% () | 26: +3,25% () | ‘27: +3,25% (neu) ‘25: +2,00% (<) | ‘26: +2,00% (+—) | ‘27: +2,00% (neu)

10J-USTs: ~4,25% (+0,5%) auf 3- bis 12M-Sicht. 10J-Bunds: ~2,75% (+0,5%) in H1 26, ~3,0% in H2 26.
2J-USTs: ~3,5% (£0,5%) in H1 26, ~3,256% in H2 26 2J-Bunds: ~2,0% (£0,25%) auf 3-12M-Sicht
Spread-Ricksetzer und Neuemissionen flir Auf- Spread-Ricksetzer und Neuemissionen fiir Auf-
stockungen nutzen. O/W Financials ggl. Non-Financials. stockungen nutzen. O/W Financials ggi. Non-Financials.
E/W - BB Spreads eng. Gute Fundamentals und E/W - BB Spreads eng. Solide Fundamentalsund tiber-
Technicals rechtfertigen aktuelle Spreads. schaubare Risiken erklaren aktuelles Spread-Niveau.

O/W EM Sovereigns und Corporates: Asset-Klasse solide aufgestellt und mit positiven Trends. Spreads eng, jedoch
stabil. Wesentliche Risiken exogen zur Asset-Klasse.

O/W (P O/W (1)

Olpreisprognose: 2025 $70/b («) | 2026 $65/b («—) | 2027 $70/b (neu)

(<) Prognose unverandert / (1) erhoht / (|) gesenkt vs. letzter KMB
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