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1/3 vorbei — was fur ein Jahr...

Wo war Gondor,
als die StraBe
von Hormuz
blockiert wurde?

Eine Hand
Warsht die
andere

The Winner
Taka ichi all

Silver

(Dec)Lining IEEPA-Ya-Yay

Silicon Rallye

Feeling Hungary

Sovereign Bond Yields, 10Y (bp)
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Source: TAA (18.05.2026 vs. 31.12.2025) Data as of 18.05.26 at 10:07



Aktuelle Entwicklungen|

Die Welt in Aufruhr

Geopolitische Risiken, soweit das Auge reicht

World, Matteo lacoviello, Geopolitical Risks (GPR), Geopolitical Risk Historical Index, Total, Index
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Aktuelle Entwicklungen |

Energiemarkte (zu Recht) in Aufruhr, aber (noch) kein Vergleich zu “22-Hochs

€/MWh

Doch noch ernstzunehmende Volatilitat bei Ol- & Gaspreisen
World, Oil & Gas Price
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Zu Recht: ~15 mb/d Rohdl gehen durch die StraBe von Hormuz

World, Crude Oil through Strait of Hormuz by Origin (Q1/2025)
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Aktuelle Entwicklungen |

From Barrels to Bushels: Blick auf Energiemarkte greift zu kurz

~45% der Dingemittel kommen aus Produktion im Persischen Golf

Persian Gulf Exports $50 Billion of Nitrogen Fertilizers Since 2020
Imports from Oman, Qatar, Saudi Arabia, UAE, Bahrain and Iran, 2020-2025

Majority ® Oman  Qatar e Saudi Arabia ® UAE

) $4B
The US imported $5B from Turkey $11B

the Gulf; the majority, 51%, 87% India
came from Qatar 499 $4B
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World, Fertilizer vs. Agriculture
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Note: Some economies lag in reporting. Figures for commodity code HS

3102, Nitrogenous mineral or chemical fertilizers.
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Bloomberg

Weizen & Soja
zeigen schon
erste Reaktion
— auch hier
(noch) kein
Vergleich zu
‘22

World, Agricultural Prices (2025=100)
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Aktuelle Entwicklungen | Wachstum, Inflation, Leitzinsen

Iran-Krieg hinterlasst Spuren bei Wachstum & Inflation, viele Notenbanken vorerst im ,Wait-and-see“-Modus

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
04.26 03.26 02.26 01.26 12.25 04.26 03.26 02.26 01.26 12.25 05.26 04.26 03.26 02.26 01.26
United States United States 3,2 2,5 2,4 2,7 United States 3,63 3,63 3,63 3,63 3,63|
Euro Area Euro Area 2,6 1,9 1,7 2,0 Euro Area 2,00 2,00 200 200 2,00

United Kingdom United Kingdom 4.1 3,6 3,8 4.2 China 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
China China 1,2 1,0 1,3 0,2 0,8 Japan 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75|
Japan Japan 1,5 1,4 1,5 1,5 2,0 United Kingdom 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Germany Germany 2,9 2,7 1,9 2,1 1,8 Germany

France France 2,2 1,7 0,9 0,3 0,8 France

Italy Italy 2,7 1,7 1,5 1,0 1,2 Italy

Poland Poland 32 30 21 21 24 Poland 3,75 3,75 KEE 400 4,00
Turkey Turkey 324 30,9 315 30,7 309 Turkey 37,00 37,00 37,00 37,00
Canada Canada 2,4 1,8 2,3 2.4 Canada 225 225 225 225 225
Brazil Brazil 41 38 44 43 Brazil 14,50 15,00
Colombia Colombia 56 5,3 5,4 5,1 Colombia 11,25 kW] 10,25 loRds) 9,25
Chile Chile 2,8 2,4 2,8 3,5 Chile 450 450 450 4,50 4,50|
Mexico Mexico 46 40 38 37 Mexico 6,75 FE 7.00 7,00
South Africa South Africa 3,1 3,0 3,5 3,6 South Africa 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Australia Australia 43 36 36 35 Australia 4,10 IEREEE  3.60
Indonesia Indonesia 3,5 4,8 3,6 2,9 Indonesia 475 4,75 475 4,75 4,75
India India 34 32 2,7 1,2 India 525 525 525 5,25 5,25|
Saudi Arabia 51,5 48,80 66,1 56,3 574 Saudi Arabia 1.8 17 1,8 21 Saudi Arabia 425 425 425 425 425
South Korea South Korea 22 20 2,0 2,3 South Korea 250 250 250 250 2,50
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Makro- & Marktszenarien |

Marked-to-Market: Update Hauptszenario ,,Global Tensions* mit Ol/Gas-Forwards, Schock-Szenario ,Prolonged War

Olpreis World, Oil Prices in Different Scenarios
(Brent) K 160
A B
r 7140C
) ~ (%2}
r 1209
vy)

rooS 1003
S = o 3
1! \\ \\~, @
~~_-Z} 8
- 60

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Global Tensions (Mar '26) = = Prolonged War
== Global Tensions (MtM)

Source.: Macrobond,; Ampega MS/TAA

Gasprels World, Gas Prices in Different Scenarios
—225
(aTe [ 500
—175
- 150
7125§
~100
AN 755
SS~_fF 50
==L 25
\ \ \ \ \ \ 0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Global Tensions (Mar '26) = = Prolonged War
== Global Tensions (MtM)

S

Source.: Macrobond; Ampega MS|TAA

7 Ampega | Makro-Ausblick

Hauptszenario: ,Global Tensions — Marked-to-Market (MtM)“

= Wir updaten unser Hauptszenario “Global Tension” mit den
Forward-Preisen fiir Ol & Gas per 27.04.26 (marked-to-market)

= Ol springt auf $102/b in Q2/°26, fallt zurlick auf $85/b in Q4/26 &
konsolidiert 27 bei $78/b

= Européisches Gas springt auf €47/MWh in Q2/‘26, konsolidiert dort
im weiteren Jahresverlauf & fallt '27 auf €36/MWh

= Alle Werte sind Periodendurchschnitte, die im Periodenverlauf
variieren konnen

Schock-Szenario: ,,Prolonged War*

= Darlber hinaus haben wir ein scharferes Schock-Szenario
~Prolonged War“ entwickelt

» Hier gehen wir davon aus, dass der Olpreis seinen Peak bei $165/b
in Q3/26 erreicht & auch Ende 27 noch Uber $80/b lieg

= Europaisches Gas markiert ebenfalls in Q3/26 seinen Hochststand
bei €95/MWh & sinkt erst Ende '27 unter €40/MWh

= Alle Werte sind Periodendurchschnitte, die im Periodenverlauf
variieren konnen

¢



Stimmungsbild|

Wie werden EZB & Fed auf den andauernden Iran-Kontlikt
reagieren? Wo stehen die Leitzinsen in der Eurozone & den
USA Ende 2026°?
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Makro- & Marktszenarien |

Wirkungstreffer fur globale Konjunktur: Energiepreisschock bringt Stagflationsgespenst zurtick, EZB & Fed on hold

World: Szenarien 2025-2027 (Wachstum & Inflation)

7,50% o New: Global Tensions — Marked-to-Market (04/27/26)

7’00% o Old Global Tensions (03/05/26) USA, Fed Funds Rate, Futures & MS|TAA Forecast (upper boy;g()) Forecasts Main Scenario 2025 2026 ﬁ

—5.00

I ° Shock: Prolonged War (04/27/26) | 450 Real GDP Growth +21% +2.95% +2.00%
y o R
° -4.00 (full year, yoy) actual unchanged unchanged
-3.50
6,00% ... 300 Inflation +2.7% +3.50% +2.75%
% " 2022 | 2023 | 2024 2025 2026 2027 (full year, yoy) actual +0.25 pp unchanged
N 5509% . — Fed Target Rate - —End 2025 (12/31/2025)
g B (-] .... -..... : ;Iesdl_ll—:::iso;lit:ss (current) Pre-Iran (02/26/2026) Fed Funds Rate +3.75% +3.75% +3.75%
§ 5 OO‘y % ‘e Source: Macrobond; Oxford Economics; Ampega MS|TAA (year end, upper bound) actual +0.50 pp +0.50 pp
.S ’ ° 3 Source: Oxford Economics; Ampega MS|TAA
2 450%
4= = ®e
c ° . .
9 o o EUZ, ECB Deposit Rate, Futures & MS|TAA F t . :
4,00% 2026 W .+, epoail Rate, Putures & MS|TAA Forecaal | Forecasts Main Scenario m 2026 m
-3.50
3,50% G:_.°2025 L= -3.00 Real GDP Growth +1.4% +0.75% +1.50%
- R 250 )
2027 o=~ . (full year, yoy) actual 0.25 pp unchanged
3,00% -1.50 .
° 1o Inflation +21% +275%  +2,00%
" 2022 ' 2023 | 2024 | 2025 = 2026 = 2027 | (full year, yoy) actual +0.50 pp +0.25 pp
2,50% — ECB Deposit Rate — —End 2025 (12/31/2025)
1,00% 1,50% 200%  250% 3,00% A e ECB Deposit Rate +200%  +200%  +2.00%
Source: I /- Oxford ios; Ampegamsjaa  Cyear end) actual unchanged unchanged

Growth (% yoy)

Source: Oxford Economics, Ampega MS|TAA Source: Oxford Economics; Ampega MSITAA
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Makro- & Marktszenarien |

Energiepreisshock trifft Europa & EM am stéarksten, Rezession im Schock-Szenario “Prolonged War”

Hoéhere Ol- & Gaspreise: Hohere Inflation & ...
CPI, Inflation Rate 2026 in Different Scenarios

us EU CN World
M Global Tensions B Global Tensions (Marked-to-Market) B Prolonged War
Source.: Macrobond; Oxford Economics; Ampega MS|TAA
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... weniger Wachstum ‘26
GDP, GDP growth 2026 in Different Scenarios
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us EU CN World
M Global Tensions B Global Tensions (Marked-to-Market) B Prolonged War

Source.: Macrobond; Oxford Economics; Ampega MS|TAA



Makro- & Marktszenarien |

Stabiles Wachstum im Hauptszenario ,,Global Tensions®, Nachfrage-Boom im Nebenszenario ,,Rising Productivity“

[ J
Global Tensions (Main) World: Szenarien 2025-2027 (Wachstum & Inflation) Rising Productivity (Upside™® <

1

Olpreisschock (Iran): Héhere Inflation, 4,50%
weniger Wachstum, aber (vorerst)
kein Game-Changer fur Notenbanken

Weltwirtschaft gewohnt sich an Zélle

Stabiles US-Wachstum, getragen von
reichen Konsumenten, Kl-Investitio-
nen & Verschuldung

4,00%

Iran-Krieg verzdgert investitionsge-
triebene Wachstumsbeschleunigung
in der EUZ (v.a. Verteidigung DEU)

Peak US-Inflation Sommer 26 (Zélle &
Olpreis): Fed hélt Leitzins trotz politi-
schen Drucks konstant bei 3,75%
Neuer Energiepreisschock: EZB blickt
hindurch & belasst Leitzins bei 2%

Langerfristig bleibt (Kern-)Inflation
global Gber Notenbank-Zielen (,5D*)

Verschuldung & Inflation begrenzen

fiskal- & geldpolitische Spielrdume
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Inflation (% yoy)

3,50%

3,00%
1,50%

2,00% 2,50% 3,00% 3,50%

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

Globales BIP-Wachstum ~1 Pp. héher
Investitionsboom & Vermdgenseffek-
te verbessern Sentiment: Konsum
wachst ~1,5mal so stark

Preisdruck (USA: durch Fed befeuert)
steigt trotz Produktivitatsboost
Leitzinsen: Fed unter, EZB analog zur
Baseline

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 & EZB senken Leitzinsen um bis
zu 100 Bp. unter Baseline

* Relativ zum Hauptszenario ,,Global Tensions*



USA

Fed: Warsh ersetzt Miran in schwierigen Zeiten — Tur flr Trump-Board-Mehrheit schlieBt sich langsam (Midterms)

Federal Reserve Board of Governors

,@ Powell (0) é’ Barr (0) Q Jefferson (0) a Bowman (-1) Q Cook? (-1 ﬁ Waller (-1)

Average
o+ + Hawk/
/ \ Dove

Score
s 2026 0-07
Regional President Hawk/Dove-Score Regional President Hawk/Dove-Score
Williams (New York) 0 -2 = dovish Williams (New York) 0
Collins (Boston) 0 0 = neutral Kashkari (Minneap.) 0
Average Average
Hawk/ Goolsbee (Chicago) 0] +2 = hawkish Paulson (Philadel.) -1 Hawk/
Dove . Dove
Score Musalem (St. Louis) +1 Logan (Dallas) +1 Score
@ +0,6 Schmid (Kansas C.) +2 Hammack (Clevel.) +2 0 +0,4
= 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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Ampega | Makrookonomische Prognosen

Entwicklung unserer Prognosen im Zeitverlauf (vs. Bloomberg Consensus)

Real GDP Growth [Full Year, % yoy]

2026 | 207

Inflation Rate [Full Year, % yoy]

2026 | 207

Central Bank Policy Rate [Year End, %]

2026 | 207

-3.50 -4.00 -5.00
3.50
-3.00 -3.50 -4.50
Y - - 3.75
2.25
4229 £2.00 <275 F..Q_J; T _\_=__L__, e
<2.10 ~— oI ; e ) 40 -3
- i.50 -2.00 —250
-1.00 -1.50 -2.00
- 1r T - 1r T
2024 2025 2025 2024 2025 2025 2024 2025 2025
-3.00 2.80 -3.00 -3.00
-2. §2.75
250 -2.50 e -2.50
-2.00 —_ }
2.10
.cﬂ 2150 — —— 1w -\:‘l‘j—[ Ezoo -"I £2.00
_\: . )
~— E& 0.80 N1.30 fzoo
: - -1.50 -1.50
GL -0.50
e -1.00 -1.00
2024 2025 2025 2024 2025 2025 2024 2025 2025
e Bloomberg FC ® ampega FC Source: Macrobond; Bloomberg; Ampega MS|TAA
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Hauptszenario ,,Global Tensions — Marked-to-Market*

4

BIP-WACHSTUM

INFLATION

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

IG CORPORATES (BONDS)

HIGH YIELDS (BONDS)

EMERGING MARKETS

AKTIEN

ROHSTOFFE (OL BRENT, JAHRESMITTEL)
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‘26: +2,25% (<) | ‘27: +2,00% (<) ‘26: +0,75% () | 27: #1,50% (<)
‘26: +3,50% (1) | 27: +2,75% (+—) ‘26: +2,75% (1) | '27: +2,00% (1)

‘26: +3,75% (1) | '27: +3,75% (1) ‘26: +2,00% (<) | 27: +2,00% («~—)
10J-USTs: ~4.5% (1) in H1 & H2 26. 10J-Bunds: ~2.75% (<) in H1, ~2.756% in H2 26 ().
2J-USTs: ~3.75% (1) in H1 & H2 26. 2J-Bunds: ~2.0% (+—) in H1 & H2 26.

E/W (<): Defensive Positionierung angeraten. E/W (<): Defensive Positionierung angeraten.
U/W Subs und Zykliker. Tail-Risiken nicht eingepreist. U/W Subs und Zykliker. Tail-Risiken nicht eingepreist.
U/W (<) - BB Spreads zu niedrig und anfallig far U/W (<) — BB Spreads zu niedrig und anfallig far
Verlangerung des US-Iran-Konflikts. Verlangerung des US-Iran-Konflikts.

EM Sovereigns und Corporates: E/W («+):
Energiepreisschock und Bewertung mahnen zur Vorsicht

O/W («5) E/W ()

Olpreisprognose: 26 $90/b (1) | 27 $80/b (1)

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