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Sovereign Bond Yields, 10Y (bp) Commodities  (%)

FX  (green: €-appreciation / red: €-depreciation) Equities  (%)

Source: TAA (31.12.2024  vs. 31.12.2023) Data as of 13.01.25 at 11:02

Macro Strategy & TAA X-Asset Overview
(Tuesday, 31.12.2024 versus Sunday, 31.12.2023)
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BIST 30  [TR:10.756]

S&P 500 [US:5.882]

NIKKEI 225 [JP:39.895]

DAX [DE:19.909]

HANG SENG [HK:20.060]

CSI 300 [CN:3.935]

FTSE MIB [IT:34.186]

ESTX (EUR) Pr [EU:505]

STXE 600 (EUR) Pr [EU:508]

FTSE 100 [GB:8.173]

MSCI EM [MULT:1.075]

SWISS MARKET [CH:11.601]

WIG 20 [PL:2.192]

KOSPI [KR:2.399]

BRAZIL IBOVESPA [BR:120.283]
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€ / BRAZIL REAL [6,394]

€ / MEXICAN PESO [21,564]

€ / TURKISH LIRA [36,640]

DOLLAR INDEX SPOT [108,5]

€ / JAPANESE YEN [162,8]

€ / SWISS FRANC [,940]

€ / POLISH ZLOTY [4,279]

€ / INDIAN RUPEE [89,2]

€ / CHINA RENMINBI [7,557]

€ / BRITISH POUND [,827]

€ / US DOLLAR [1,035]

JPM EM-Curr [42,805]

X-Asset | Rückblick 2024
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Fed, EZB, Inflation, Mag7, Rezession, US-Wahl, Japan, (Geo-)Politik u.v.m.



Aktien: 
Erneut ein 
gutes Jahr

Währungen: 
Japanischer 
Yen (JPY) im 
Auge des Au-
gust-Sturms

Rohstoffe: 
Angebotssor-
gen & niedrige 
Speicherstän-
de treiben 
Gaspreise

Zinsen: 
Diametrale 
Entwicklung 
bei 10Y UST 
vs. Fed Funds 
Rate seit 
„Jumbo-Cut“ 
im September

X-Asset
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Die ultimative Chart (of the Year) Show – Die Hits des Jahres 2024



Macro View | World
Hauptszenario „Different Speeds“: Stabiles Wachstum, Inflation über Ziel
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Source: Oxford Economics, Ampega MS|TAA

2024   

World: Szenarien 2024-2026 (Wachstum & Inflation)
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Post-GFC Staatsverschuldung steigt drastisch, in DM und EM! Zinsniveaus müssen das noch reflektieren

Staatsverschuldung steigt weltweit

Ampega | Makro-Ausblick 20255

World of Debt | Fiskal- & Geldpolitik am Anschlag

Januar 2025



Das Ende von „Easy Money“
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World of Debt

Januar 2025

Weitreichende Folgen für Volkswirtschaften & Kapitalmärkte

▪ Strukturell höhere Inflation
▪ Notenbanken blicken anders als in den vergangenen 2 Jahrzehnten nun-

mehr „von oben“ auf ihre Inflationsziele, was ihre Handlungsspielräume –
insb. im Krisenfall – erheblich einschränkt

▪ Ohne den Schleier der dauerhaft expansiven Geldpolitik des pre-Covid-
Jahrzehnts hat die Makro-Volatilität erheblich zugenommen

▪ In Reaktion darauf postulieren die Notenbanken „Daten-Abhängigkeit“ –
und übertragen damit die Makro-Volatilität auf die Finanzmärkte

▪ Re-Pricing von (Inflations-)Risikoprämien & Neubewertung zwischen 
Assetklassen durch höhere risikolose Zinsen hält an

Inflationäres Umfeld im Angesicht der „5D“:
▪ Umkehr globaler Metatrends der ver-

gangenen Jahrzehnte: Demographie & 
De-Globalisierung

▪ Ausgaben für Klimawende & Verteidigung
sind Preistreiber: De-Carbonization & 
Defense

▪ Finanzierbarkeit höherer Schuldenstände: 
Debt

Neues Inflationsregime:
Inflation hat Pre-Covid-Niveau nachhaltig 
überschritten & wird dauerhaft über den 
„alten“ Notenbank-Zielen liegen

„Conditio sine qua non“: 
Notwendige Nebenbedingung für No-
tenbankinterventionen – dauerhaft niedrige 
Inflation – nicht länger erfüllt



Geldpolitik am Anschlag
Neues Inflationsniveau schränkt Handlungs-
fähigkeit der Zentralbanken ein
Fiskalpolitik am Anschlag
Verschuldung bedenklich hoch – geplante 
Budgetdefizite verschärfen das 
Verschuldungsproblem  
Inflation
Strukturell höheres Inflationsniveau –
Nachfrage aus Fiskalprogrammen erhöht 
Inflationsdruck
Zinsmärkte
▪ Reduktion der Zentralbank-Anleihebestände 

verlagert Zinsfindungsprozess zurück auf 
Marktteilnehmer

▪ Realzinsniveau wird steigen
Volkswirtschaft
Wachstumsbremse Realzinsen!

Wachstumsbremse Realzinsen
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World of Debt

Januar 2025

Fazit



USA hängen Eurozone ab, geldpolitische Divergenz, Bremsklotz China  
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Makro- & Marktszenarien | Hauptszenario „Different Speeds“
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USA | Auf einen Blick
„Limited Trump“ in Baseline integriert: Höheres Wachstum, höhere Inflation, weniger Zinssenkungen

Fed: Wir er-
warten die 
Fed Funds 
Rate Ende ‘25 
bei 4,00%

Ampega | Makro-Ausblick 20259

Forecasts Main Scenario Current 2024 2025 2026

Real GDP Growth 
(full year, yoy)

+2.75%
+0.50pp

+2.50%
+1.25pp

+2.50%
new

Inflation 
(full year, yoy)

+3.00%
unchanged

+3.00%
+0.25pp

+2.75%
new

Fed Funds Rate 
(year end, upper bound)

+4.50% +4.50%
unchanged

+4.00%
+0,50pp

+4.00%
new

Source: Oxford Economics; Ampega MS|TAA

Solides BIP-
Wachstum im 
Prognosezeit-
raum – nach 
den Midterms
‘26 Belastung 
durch Zölle, 
Inflation & er-
höhte Zinsen

Inflation kon-
solidiert bei 
2,5-3,0%

Januar 2025
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Konjunktur: Alles auf die Konsum-Karte

USA

Januar 2025

Mehr dauerhafte Kündigungen: Schwäche, 
aber kein Absturz am Arbeitsmarkt

Aber: Nicht alle US-Konsumenten sind 
„unverwüstlich“

Fortsetzung Konsum-Boom: Revisionen 
Haushaltsfinanzen & Reallohnwachstum
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Konjunktur: „Vibecession“ endet – niedrigere Zinsen & Trump-Politik sollten Sentiment aufhellen („animal spirits“)

USA

Januar 2025

Typischer Stimmungsaufschwung unter republikanisch-orientierten 
Konsumenten nach der Wahl

Fed & Trump adressieren unabhängig voneinander Unternehmer-
Sorgen: Zinsen, Steuern, Regulierung



USA
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Inflation & Fed: Abwärtstrend läuft aus, Konsolidierung bei 2,5-3,0% – weniger Zinssenkungen

Januar 2025

Wohnkosten, solides Lohnwachstum & wieder wachsende 
Geldmenge: Keine Rückkehr der Inflation unter 2%

Fed sind die Hände gebunden: Leitzins sinkt nicht unter 4%



▪ Republikaner erlangen die 
Kontrolle über den Kongress: 
Aggressivere Fiskalpolitik, 
Einwanderungsbeschrän-
kungen & breiter angelegte 
Zölle ab 2026 werden mit 
deutlicher Mehrheit verab-
schiedet

▪ Mittelfristig nachlassendes 

Wirtschaftswachstum durch 
Inflation & Handelskriege

▪ Inflation bleibt über Noten-
bank-Ziel & zieht ab 2027 
weiter an

▪ Handelskriege hinterlassen 
Spuren: globales BIP bis 2029 
0,5% unter Baseline, China am 
stärksten betroffen

Ampega | Makro-Ausblick 202513

„Full-Blown Trump“: Alternative Baseline vs. Hauptszenario „Different Speeds“

Cross-Country GDP Impacts in 2029

Alternative Baseline: „Full-Blown Trump“

Hauptszenario: „Different Speeds“
▪ Hauptszenario basiert auf 

unserem vormaligen „Limited 
Trump-Szenario“

▪ Kongress beschließt fiska-
lische Stimuli (Umfangreiche 
Steuersenkungen); Einwande-
rungsbeschränkungen & 
zielgerichtete Zölle (China, EU, 

etc.) per Präsidentenerlass
▪ Fiskalpolitik erhöht das Haus-

haltsdefizit
▪ Trump-Politik sorgt für Preis-

druck: Inflation bleibt über 
Notenbank-Ziel – Fed beendet 
Zinssenkungszyklus Mitte ’25

USA
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Eurozone | Auf einen Blick
EZB: Schwaches Wachstum + gesunkene Inflation + Trump II = Zinssenkungen

EZB: Wir er-
warten den 
Einlagensatz 
Ende ’25 bei 
1,75% (aktuell 
in line mit dem 
Markt)

Ampega | Makro-Ausblick 202514

Forecasts Main Scenario Current 2024 2025 2026

Real GDP Growth 
(full year, yoy)

+0.75%
unchanged

+1.00%
-0.25pp

+1.50%
new

Inflation 
(full year, yoy)

+2.50%
unchanged

+2.00%
unchanged

+2.25%
new

ECB Deposit Rate
(year end)

+3,00% +3.00%
unchanged

+1.75%
-0.50pp

+1.75%
new

Source: Oxford Economics; Ampega MS|TAA

BIP-Wachs-
tum: Langsam 
aufwärts

Inflation sinkt 
nicht nach-
haltig unter 
EZB-Ziel von 
2%

Januar 2025
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Konjunktur: „Different Speeds“ – „USA Exceptionalism“ vs. „EUZ Stagnation“

Eurozone

InvestitionenBIP Privater Konsum

Januar 2025
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Konjunktur: Durchwachsenes Bild spricht für nur langsamen Aufschwung

Eurozone

Risikofaktor Arbeitsmarkt: Schwäche würde 
Konsumerholung in Frage stellen 

Basis für leicht Erholung: Höheres Reallohn-
wachstum verbessert Konsumstimmung

Wirtschaftspolitische Unsicherheit: Nicht nur 
in Deutschland ein Hemmschuh

Januar 2025
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Inflation & EZB: Disinflationstrend läuft aus, Konsolidierung bei 2-2,5%, mehr Zinssenkungen

Eurozone

EZB „findet“ Argumente für mehr LeitzinssenkungenRobustes Lohnwachstum weckt Zweifel an fortgesetzter Disinflation

Januar 2025



Ampega | Makroökonomische Prognosen
2025: Unsere Prognosen für 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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Charts to Watch | 2025 & beyond
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Eine (nicht abschließende) Auswahl

Januar 2025

Superwahljahr 
’24: Regierun-
gen stolpern 
reihenweise –
auch über das 
hohe Preisni-
veau? Ist die 
Inflation ge-
kommen, um
zu bleiben?

Löst eine Lo-
ckerung der 
deutschen 
Schulden-
bremse Euro-
pas Proble-
me?

Bleibt der Ar-
beitsmarkt in 
den USA (& in 
der Eurozone) 
stabil?

Droht ein glo-
baler Handels-
krieg?
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