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Welt in Aufruhr | Geopolitische Risiken soweit das Auge reicht!

We didn't start the fire
It was always burning,

since the world's been
turning

We didn't start the fire

No, we didn't light it,
but we tried to fight it
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Makro & Markte |

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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Makro & Markte | World

Na und? Wirtschaftswachstum robust um 3%!
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Makro- & Marktszenarien |

Hauptszenario ,,Global Tensions Marked-to-Market“: Wachstumsverlangsamung, aber keine Rezession!

World: Szenarien 2025-2027 (Wachstum & Inflation)

o New: Global Tensions - Marked-to-Market (March 31)
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Makro- & Marktszenarien |

,Global Tensions Marked-to-Market“: Ol-Forward-Kurve (30.03.26) Basisannahme fiir unser Szenarioupdate

Brent-Preis Annahmen Gas-Preis-Annahmen

World, Oil Prices in Different Scenarios World, European Gas Prices in Different Scenarios
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Makro- & Marktszenarien | Wachstums- und Inflationseffekte

Wachtsumsschwache im Hauptszenario “Global Tensions MtM” — Rezession im Szenario “Prolonged War”

Higher oil & gas prices: higher inflation & ... ... less growth in 26 (recession in “Prolonged War” scenario)

CPI, Inflation Rate 2026 in Different Scenarios GDP, GDP growth 2026 in Different Scenarios
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Makro- & Marktszenarien |

Das ,Stagflationsgespenst” geht um!

Main scenario ,,Global Tensions MtM“ 2025-2027
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USA |

Im Durchschnitt in OK, im Detail gemischt - Fokus Konsum (,arm vs. reich®) und Investitionen

Inflation USA, CPI
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GDP Growth USA, GDP (real)
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Fed Funds USA, Fed Funds Rate (upper bound)
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= BIP:
Privater Konsum, Nettoexporte und (KI-)Investitionen sorgen
fur ein stabiles, aber schwacheres Wachstum als in Vorjahren
= |nflation:
Inflation erreicht im 2. Quartal 2026 ihren H6hepunkt, gefolgt
von einer Konsolidierung bei ~4 %
" Fed:
Leitzins der Fed wird Ende 2026 unverandert bei 3,75 % liegen

Source: Oxford Economics; Ampega MS|TAA



Eurozone |

Makro: Fiskalische Impulse (=neue Schulden), Konsumpotential und Investitionen

GDP Growth EUZ, GDP (real)
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Inflation EUZ, CPI
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= BIP:
Stabiler Konsum, Belebung der Investitionen in Sicht

= |nflation:
Peakinflaytion bei 3,5% in Q2 2026, in 2027 wird Inflation
temporar unter EZB 2 %-Ziel sinken

= EZB:
Einlagensatz Ende 2026 unverandert bei 2,00 %

Source: Oxford Economics; Ampega MS|TAA



Ampega Makro Forecasts |

Das ,Stagflationsgespenst” geht um...

GDP Forecast 2026 CPI Forecast 2026
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GDP Forecast 2026 CPI Forecast 2026
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Unsere Meta-Story

Schuldenkonsolidierung - strukturell héhere Inflation — Ausweg Financial Repression?

End of Easy Money
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World of Debt

Financial Repression




“Das Ende von Easy Money"|

Die Zentralbanken — friiher Retter in der Not, zuklinftig nur eingeschrankt handlungsfahig!

Zentralbanken Retter in der Not! Aber nur weil Inflation < 2%!

G7 Countries, Core Inflation
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"World of Debt" |

Staatsverschuldung steigt drastisch — in DM und EM! Zinsniveaus reflektieren das noch nicht ausreichend

Staatsverschuldung steigt weltweit
- IMF Fiscal Monitor, Gross Debt, Estimate, Percent of GDP
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Financial Repression |

US-Schuldensenkung nach 1945 - vier Faktoren empirisch relevant - ist das wiederholbar?

Debt/GDP sinkt von 106 % nach dem 2. Weltkrieg auf 25 % in den 1970ern

Geschétzter Beitrag
zum Riickgang von

US, CBO, Long-Term Budget Projections, Federal Debt, Estimate, Percent of GDP, Fiscal Year (October -September) Faktor
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USA

Was sind die Wachstumstreiber? Privater ,Reichen“-Konsum, Kl-Investitionen und Fiskalimpuls!

USA, GDP Growth & Contributions (qoq annualized)
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Arbeitsnachfrage & -angebot gehen zurlick (Abschiebungen) - ,low hire, low fire“

USA, Consumer Confidence & Unemployment Rate
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USA

Wirtschaft: Al Investment Boom unterstitzt US-Outlook

Investitionen in Kl-Infrastruktur stiitzen das BIP-Wachstum &... .. kompensieren u.a. Investitionsschwache bei Biiroimmobilien
USA, Private Consumption vs Information Processing Equipment USA, Non-Residential Investment
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Eurozone

Makro: Fiskalimpuls, privater Konsum, NGEU
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Eurozone

Deutschland: Hoffnungsschimmer Fiskalpaket — ,,Auch ein Strohfeuer spendet Warme*“

Weekly Activity Index signalisiert endlich wieder Wachstum

DEU, Bundesbank Weekly Activity Index (WAI) & GDP Growth
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Eurozone

Deutschland: Die neue Realitat — GroBauftrage wesentlicher Treiber fur die Zukunft

Dezember Ordereingang auf dem hochsten Level seit 2011! Treiber: GroBauftrage!

DEU, Manufacturing Orders
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Eurozone

Unternehmen werden weniger pessimistisch

Unternehmen werden weniger Pessimistisch, mit weiterem Raum fiir Verbesserung...
Euro Area, Business Surveys, DG ECFIN, Business Climate, (BCl), Indicator, SA
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Eurozone

Verbraucherstimmung hellte sich langsam auf — herber Dampfer durch den US-Iran Krieg

Verbrauchervertrauen steigt langsam - Konsumimpuls lasst noch auf sich warten
Euro Area, Consumer Surveys, DG ECFIN, Consumer Confidence, Balance, SA 0
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Kernbotschaften |

,Take Five“ — die funf Kernbotschaften

Geopoltische Risiken sind die Regel — nicht die Ausnahme!
Gesellschaften miissen (wieder) lernen damit umzugehen

»End of Easy money” — Strukturell héheres Inflationsniveau schrankt Handlungsspielraum der
Zentralbanken ein — Der wichtigste ,Retter in der Not” fallt aus!

~World of Debt“ - Fiskalpolitik am Limit // Last Exit ,,Financial Repression“?

Wachstumstreiber USA - Schulden, privater Konsum und Investitionen in Al
Inflation Gber Zielniveau, keine Zinssenkung der Fed

Eurozone — NGEU, privater Konsum, Schulden, ,,Wildcard“ Deutschland (,,auch ein Strohfeuer spendet
Warme®); Inflation tiber 3%, in 2027 temporar unter EZB-Zielniveau, EZB halt Zinsen konstant

anans
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Deutschland 10Y Bunds
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Welt in Aufruhr | Geopolitische Risiken soweit das Auge reicht!
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Harry Truman, Doris Day, Red China, Johnnie Ray
South Pacific, Walter Winchell, Joe DiMaggio

Joe McCarthy, Richard Nixon, Studebaker, television

, Marilyn Monroe
Rosenbergs, , Sugar Ray, Panmunjom
Brando, "The King and I', and "The Catcher in the Rye"
Eisenhower, Vaccine, England's got a new queen
Marciano, Liberace, Santayana, goodbye

We didn't start the fire

We didn't start the fire

, Malenkov, Nasser and Prokofiev
Rockefeller, Campanella,
Roy Cohn, Juan Peron, Toscanini, Dacron
Dien Bien Phu falls, "Rock Around the Clock"
Einstein, James Dean, Brooklyn's got a winning team
Davy Crockett, Peter Pan, Elvis Presley, Disneyland
Bardot, Budapest, Alabama, Krushchev
Princess Grace, Peyton Place,

We didn't start the fire...

Little Rock, Pasternak, Mickey Mantle, Kerouac

, Chou En-Lai, "Bridge on the River Kwai"
, Charles de Gaulle, California baseball
Starkweather homicide, children of thalidomide
Buddy Holly, Ben Hur, space monkey,
Hula hoops, Castro, Edsel is a no-go
, Syngman Rhee, Payola and Kennedy
Chubby Checker, Psycho, the

We didn't start the fire...

Hemingway, , "Stranger in a Strange Land"
Dylan,
“Lawrence of Arabia", British Beatlemania
Ole Miss, John Glenn, Liston beats Patterson
Pope Paul, Malcolm X, British politician sex
- , what else do | have to say?

We didn't start the fire...

Birth control, b back again
Moonshot, Woodstock, , punk rock
Begin, Reagan, )
in , in
"Wheel of Fortune", Sally Ride, heavy metal suicide
, homeless vets,
Bernie Goetz

Hypodermics on the shore, China's under martial law
Rock and roller, cola wars, | can't take it anymore

We didn't start the fire...
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Inflationserwartungen
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USA: S&P 500 L7 500
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