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X-Asset | Ruckblick 2024

Fed, EZB, Inflation, Mag7, Rezession, US-Wahl, Japan, (Geo-)Politik u.v.m.

Sovereign Bond Yields, 10Y (op)

Macro Strategy & TAA X-Asset Overview

(Tuesday, 31.12.2024 versus Sunday, 31.12.2023)

Commodities (%)

SOUTH AFRICA [10,31%; 10,1Y]
CHINA [1,67%; 9,9Y]

INDIA [6,76%; 9,7Y]
SWITZERLAND [ 27%; 10,4Y]
ITALY [3,52%; 10,1Y]

SPAIN [3,06%; 10Y]
CANADA [3,23%; 9,9Y]
GREECE [3,22%; 9,4Y]
PORTUGAL [2,84%; 9,8Y]
GERMANY [2,37%; 10V]
AUSTRALIA [4,36%; 9,9Y]
JAPAN [1,09%; 9,9Y]
FRANCE [3,19%; 9,9Y]
POLAND [5,88%; 9,8Y]
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Softs [64,3]

Precious Metals [266,3]

Livestock [25,1]

Cmdty Spot [506,4]

Commodity TR [238,6]

Petroleum [180,9]

Ex-Energy [112,2]

Commodity [98,8]

BLS/US Spot Raw Industrials [541,2]
Industrial Metals [140,3]

UNITED STATES [4,57%; 10Y] — 69 Energy [29,5]
BRITAIN [4,57%; 10Y] —— 103 Agriculture [57,0]
MEXICO [10,42%; 9,9Y] ——— | 1O )
BRAZIL [15,16%; 10,0Y] 480 -19,9% Grains [32,2]
o Q o o o Q 32 32 B 32 32 2 B
§ e 8 & & § g g % & 5 5 5 g g
’ 8 Q e e 5 &
FX (green: €-appreciation / red: €-depreciation) Equttles (%)
€/ BRAZIL REAL [6,394] 9,4% | 34,1% BIST 30 [TR:10.756]
9 P :5.882
€/ MEXICAN PESO [21,564] 15,0% 1 233% S&P 500 [US:5.882]
| 19,2% NIKKEI 225 [JP:39.895]
€/ TURKISH LIRA [36,640] 12,6% ] 18.8% DAX [DE:19.909]
DOLLAR INDEX SPOT [108,5] 71% | 17,7% HANG SENG [HK:20.060]
€/ JAPANESE YEN [162,8] | 14,7% CSI300[CN:3.935]
0/ g
€/ SWISS FRANC [940] | 12,6% FTSE MIB [IT:34.186]
— 6,6 ESTX (EUR) Pr [EU:505]
Sl FOUER 2L 2] — 0% STXE 600 (EUR) Pr [EU:508]
€/ INDIAN RUPEE [89,2] —5,7% FTSE 100 [GB:8.173)]
€/ CHINARENMINBI [7,557] —5,1% MSCI EM [MULT:1.075]
€/BRITISH POUND [827] — 4 2% SWISS MARKET [CH:11.601]
6,40 —— WIG 20 [PL:2.192]
G USDEILLARf SRk -9,6% 1 KOSPI [KR:2.399]
JPM EM-Curr [42,805] -11,1% -10,4% ul BRAZIL IBOVESPA [BR:120.283]
9 S © & 5 S g S g 9 S g 3 - S 2 g 4 8 4 g
Source: TAA (31.12.2024 vs. 31.12.2023) Data as of 13.01.25 at 11:02
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X-Asset

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

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

USA, Fed Funds Rate vs 10Y UST
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Source.: Macrobond; Ampega MS|TAA

Rohstoffe:
Angebotssor-
gen & niedrige
Speicherstan-
de treiben
Gaspreise
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EUZ, Gas Price & Stock Level
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Aktien: GLOBAL, Eugity Performance
Erneut ein
gutes Jahr
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2024
— Mag7 — S&P 500 — Nikkei 225 — Russell 2000
NASDAQ DAX S&P 500 Equ. Weight. STOXX 600
Source: Macrobond; Ampega MS|TAA
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Macro View |

Hauptszenario ,,Different Speeds*: Stabiles Wachstum, Inflation tber Ziel

World: Szenarien 2024-2026 (Wachstum & Inflation)
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Source: Oxford Economics, Ampega MS|TAA
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World of Debt |

Post-GFC Staatsverschuldung steigt drastisch, in DM und EM! Zinsniveaus mussen das noch reflektieren

Staatsverschuldung steigt weltweit
IMF Fiscal Monitor, Gross Debt, Estimate, Percent of GDP
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World of Debt

Das Ende von ,,Easy Money*

Inflationdres Umfeld im Angesicht der ,,5D*

= Umkehr globaler Metatrends der ver-
gangenen Jahrzehnte: Demographie &
De-Globalisierung

= Ausgaben fir Klimawende & Verteidigung
sind Preistreiber: De-Carbonization &
Defense

» Finanzierbarkeit hoherer Schuldenstande:

Weitreichende Folgen fiir Volkswirtschaften & Kapitalmarkte

G7 Countries, Core Inflation

ebt {.}

Neues Inflationsregime:

Inflation hat Pre-Covid-Niveau nachhaltig
Uberschritten & wird dauerhaft Giber den
~alten“ Notenbank-Zielen liegen

~conditio sine qua non*“:

Notwendige Nebenbedingung fiur No-
tenbankinterventionen — dauerhaft niedrige
Inflation - nicht langer erfillt

= Strukturell héhere Inflation F17
= Notenbanken blicken anders als in den vergangenen 2 Jahrzehnten nun-
mehr ,von oben“ auf ihre Inflationsziele, was ihre Handlungsspielrdume - 150
insb. im Krisenfall — erheblich einschrankt
» Ohne den Schleier der dauerhaft expansiven Geldpolitik des pre-Covid- [ 12
Jahrzehnts hat die Makro-Volatilitat erheblich zugenommen
= |n Reaktion darauf postulieren die Notenbanken ,Daten-Abhéangigkeit” - *10-00\0
und Ubertragen damit die Makro-Volatilitat auf die Finanzmarkte 3
= Re-Pricing von (Inflations-)Risikopramien & Neubewertung zwischen - 75
Assetklassen durch héhere risikolose Zinsen halt an
- 5.0
Mean
199%019
02/1991
5.0
0.0

6 Ampega | Makro—Ausinc-k 2025 Januar 2025

\
1975

I
1980

I I I I I I I I I
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
== G7 Countries, OECD MEI, CPI, All ltems Non-Food Non-Energy, Total [c.0.p. 1 year]
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World of Debt

Wachstumsbremse Realzinsen

ECB, Financial Market Provider: ECB, Benchmark Bond, Average of Period Fazit
Mean 1990-2007 Mean 2008 - Mean 1991- GG'delltlk am Anschlag

3.7 0.2 1.9 10/2023 . . =
0.8 Neues Inflationsniveau schrankt Handlungs-
- 25 fahigkeit der Zentralbanken ein

i 0.0§ Fiskalpolitik am Anschlag

3 Verschuldung bedenklich hoch - geplante
Budgetdefizite verscharfen das
--5.0 Verschuldungsproblem

5 Inflation
_ Mean 1980-2007 Mean 2008 - Mean 1915- Strukturell héheres Inflationsniveau -
— 3.6 0.1 14 06/2023 I q =
Nachfrage aus Fiskalprogrammen erhéht

7

6

5

. 4

S Inflationsdruck

___________________________________________ é | B [ 2
0

1

2

e Zinsmaérkte
F 3
13 = Reduktion der Zentralbank-Anleihebestande
-3 verlagert Zinsfindungsprozess zuriick auf
[ Marktteilnehmer
2 " Realzinsniveau wird steigen
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 Volkswirtschaft

United States, Real USA 10-Year Government Benchmark Bond Yield u Euro Area, Real Euro Area 10-year Government Benchmark Bond Yield Wachstumsbremse Realzinsen!

Source: Macrobond; Ampega MS|TAA
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Makro- & Marktszenarien |

USA hangen Eurozone ab, geldpolitische Divergenz, Bremsklotz China

Hauptszenario ,Different Speeds” 2024-2026
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Source: Oxford Economics; Ampega MS|TAA

8 Ampega | Makro-Ausblick 2025 Januar 2025



USA|

,Limited Trump“ in Baseline integriert: Hoheres Wachstum, hohere Inflation, weniger Zinssenkungen

Solides BIP- USA, Real GDP Growth & Decomposition Fed: Wir er- USA, Fed Funds Rate, Futures & MS|TAA Forecast (upper bound)
Wachstumim £ Ampega FC ™ © warten die 550
. 2.75% 2.5% 2.5% < B
Prognosezeit- ¢ R B Fed Funds 500
raum-nach 3 2- = - 25 Rate Ende 25 T a8
den Midterms = 87 - - - i 8%’ bei 4,00% < :: _____ =1 400
‘26 Belastung - 3 R R
durch Zélle, -3 | | | | | | -3 | | [-3.00
|nﬂati0n & er- 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
. . H Private Consumption Investment Inventories — Fed Target Rate — MS|TAA Forecast
hoéhte Zinsen W Government Consumption i Net Exports — Real GDP - = Fed Funds Futures (current) = = Pre US-Election (11/05/2024)
Source.: Macrobond,; Oxford Economics; Ampega MS/TAA Source: Macrobond; Oxford Economics; Ampega MS|TAA
Inflation kon- USA, CPI Inflation
solidiert bei Ampega FC ’:
2,5-3,0% -7
L Forecasts Main Scenario 2024 2025
FY: FY: Fy: | g X
3.00% | 3.00% | 275% 43 Real GDP Growth +2.75% +2.50% +2.50%
% (full year, yoy) +0.50pp +1.25pp new
-2 Inflation +3.00% +3.00% +2.75%
1 (full year, yoy) unchanged +0.25pp new
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 = 2026 Fed Funds Rate +4.50% +4.50% +4.00% +4.00%
Source.: Macrobond; Oxford Economics; Ampega MS|TAA (year end, upper bound) unchanged +0,50pp new

Source: Oxford Economics; Ampega MS|ITAA
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USA

Konjunktur: Alles auf die Konsum-Karte

Mehr dauerhafte Kiindigungen: Schwache,

Fortsetzung Konsum-Boom: Revisionen

Aber: Nicht alle US-Konsumenten sind

aber kein Absturz am Arbeitsmarkt

USA, Permanent Job Losers

600 —4.5
~4.0
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’\ 3.5
400 ‘
\ ~3.0
X300 —25 R

| 2.0
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0 —-0.5
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Source: Macrobond; Ampega MS|TAA

10 Ampega | Makro-Ausblick 2025 Januar 2025

Haushaltsfinanzen & Reallohnwachstum

USA, Savings Rate (% of Disposable Income

|

I I I I I I I |
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
SR before Revisions = SR after Revisions
Source: Macrobond; Ampega MS|TAA

»~unverwustlich®
USA, Retail Spending by Income Class (inflation-adjusted)
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USA

Konjunktur: ,Vibecession” endet — niedrigere Zinsen & Trump-Politik sollten Sentiment aufhellen (,,animal spirits®)

Typischer Stimmungsaufschwung unter republikanisch-orientierten Fed & Trump adressieren unabhangig voneinander Unternehmer-
Konsumenten nach der Wahl Sorgen: Zinsen, Steuern, Regulierung
USA, Uni Mich. Consumer Sentiment, Democrats vs Republicans USA, NFIB Small Business Survey, Single Important Problems
! —130 —25.0
1 1
Biden Trump Il

120 [ 223

—110 ~20.0
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— an -
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— Democrats Total = Rebulicans — Taxes Interest Rates =— Regulation
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USA

Inflation & Fed: Abwartstrend lauft aus, Konsolidierung bei 2,5-3,0% — weniger Zinssenkungen

Wohnkosten, solides Lohnwachstum & wieder wachsende

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

Geldmenge: Keine Rickkehr der Inflation unter 2%
USA, Core Inflation & Core Inflation ex Shelter
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USA, Fed Funds Rate, Futures & MS|TAA Forecast (upper bound)
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USA

»Full-Blown Trump*®: Alternative Baseline vs. Hauptszenario ,Different Speeds*

Cross-Country GDP Impacts in 2029

% Deviation in Level of GDP in 2029 vs. Main Scenario "A Tale of two Speeds"
- 0.25

~- 0.00
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—-0.50

o
>

—-0.75

—-1.00

--1.25

—-1.50

Full-Blown Trump
Source.: Macrobond; Ampega MS|TAA
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Entwicklungen in den kommenden Monaten (finale Kongress-
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B Hauptszenario: ,Different Speeds

etc.) per Prasidentenerlass

Fiskalpolitik erhéht das Haus-
haltsdefizit

= Trump-Politik sorgt fiir Preis-
druck: Inflation bleibt tGber
Notenbank-Ziel - Fed beendet
Zinssenkungszyklus Mitte '25

® Hauptszenario basiert auf
unserem vormaligen , Limited .
Trump-Szenario®

= Kongress beschlieBt fiska-
lische Stimuli (Umfangreiche
Steuersenkungen); Einwande-
rungsbeschrankungen &
zielgerichtete Zolle (China, EU,

Alternative Baseline: ,,Full-Blown Trump*

= Republikaner erlangen die Wirtschaftswachstum durch
Kontrolle tuber den Kongress: Inflation & Handelskriege
Aggressivere Fiskalpolitik, .
Einwanderungsbeschran-
kungen & breiter angelegte
Zolle ab 2026 werden mit
deutlicher Mehrheit verab-
schiedet

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

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

= Mittelfristig nachlassendes starksten betroffen



Eurozone |

EZB: Schwaches Wachstum + gesunkene Inflation + Trump Il = Zinssenkungen

BIP-Wachs-
tum: Langsam
aufwarts

EUZ, Real GDP Growth & Decomposition
Ampega FC[~

0.75% 1.00% 1.50%

I I
WN-_2 O ~_NOP,OO

AoA uoinguyuoo dd

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

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

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

EUZ, CPI Inflation
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2,50% 2,00% 2,25% |
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Source.: Macrobond; Oxford Economics; Ampega MS|TAA
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EZB: Wir er-
warten den
Einlagensatz
Ende ’25 bei
1,75% (aktuell
in line mit dem
Markt)

EUZ, ECB Deposit Rate, Futures & MS|TAA Forecast

—4.00
—3.50
—3.00
—2.50 R
A mm== -
~2.00
~1.50
~1.00
[ [ I
2022 2023 2024 2025 2026
— ECB Deposit Rate — MS|TAA Forecast (Q end)
= = Euribor Futures (current) = = Pre US-Election (11/05/2024)

Source: Macrobond; Oxford Economics; Ampega MS|TAA

Forecasts Main Scenario 2024 2025 M

Real GDP Growth
(full year, yoy)

Inflation
(full year, yoy)

ECB Deposit Rate
(year end)

+0.75% +1.00% +1.50%

unchanged -0.25pp new

+2.50% +2.00% +2.25%

unchanged unchanged new

+3,00% +3.00% +1.75% +1.75%

unchanged -0.50pp new

Source: Oxford Economics; Ampega MS|TAA



Eurozone

Konjunktur: ,Different Speeds” - ,,USA Exceptionalism“vs. ,,EUZ Stagnation®

B8P Privater Konsum Investitionen

EUZ & USA, GDP (Q4 2019 = 100) EUZ & USA, Consumption (Q4 2019 = 100) EUZ & USA, Investment (Q4 2019 = 100)
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Eurozone

Konjunktur: Durchwachsenes Bild spricht flr nur langsamen Aufschwung

Basis fur leicht Erholung: Hoheres Reallohn- Wirtschaftspolitische Unsicherheit: Nicht nur Risikofaktor Arbeitsmarkt: Schwéache wiirde
wachstum verbessert Konsumstimmung in Deutschland ein Hemmschuh Konsumerholung in Frage stellen
EUZ, Private Consumption (6MMA) EU, Economic Policy Uncertainty EUZ, Unemployment Rate vs Companies' Employment
-2.5+ ~ 10.0 ~1,100 Expectations
70 - 2.5
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B Private Consumption, rhs — Retail Sales, rhs 2005 2010 2015 2020 2025 — DG ECFIN Employment Expectations, lhs
Consumer Confidence, lhs — DEU ESP — FRA ITA —EU Unemployment Rate (abs. change yoy), rhs
Source: Macrobond; Ampega MS|TAA Source: Macrobond; Ampega MS|TAA Source: Macrobond; Ampega MS|TAA
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Eurozone

Inflation & EZB: Disinflationstrend lauft aus, Konsolidierung bei 2-2,5%, mehr Zinssenkungen

Robustes Lohnwachstum weckt Zweifel an fortgesetzter Disinflation

EUZ, Negotiated Wages & Indeed Wage Tracker
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I I I I I [ [ [ [ [ I [ [
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Indeed Wages Advertised in Job Postings (leads by 6M)
Source.: Macrobond; Ampega MS|TAA

EZB ,findet“ Argumente flr mehr Leitzinssenkungen

EUZ, ECB Deposit Rate, Futures & MS|TAA Forecast
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Ampega |

2025: Unsere Prognosen fir das Kalenderjahr im Zeitverlauf (vs. Bloomberg Consensus)

Real GDP Growth [Full Year, % yoy]l

Inflation Rate [Full Year, % yoy]

Central Bank Policy Rate [Year End, %]
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Charts to Watch |

Eine (nicht abschlieBende) Auswahl

Superwahljahr WORLD, Price Indices (5Y % change)
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Droht ein gIo- USA, Trade Policy Uncertainty Index (TPU)
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