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Der U.S.-Privatsektor trotzt fiskalpolitischem
Gegenwind und Steuererh6hungen

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) der USA wuchs
im ersten Quartal 2013 mit einer annualisierten Rate
von 1,8%. Dennoch besteht Konsens unter Okono-
men, dass sich das Wachstum im zweiten Quartal ab-
schwichen wird, bevor es in der zweiten Jahreshélfte
wieder zunimmt. Im Durchschnitt wird das reale BIP-
Wachstum fiir das Gesamtjahr 2013 derzeit auf 2,0%
geschatzt, gegentiiber einem Vorjahreswert von 2,2%.

Bislang hat sich der Privatsektor angesichts des

enormen fiskalpolitischen Gegenwindes wider-
standsfahiger gezeigt als erwartet. Die Gesamt-
belastung in 2013 aufgrund des Auslaufens der
zeitlich befristeten Lohnsteuersenkungen und des
Sequesters (automatische Ausgabenkiirzungen) be-
lauft sich auf 225 Milliarden USD. Insgesamt wird
geschatzt, dass die Kiirzungen der 6ffentlichen Aus-

gaben das BIP dieses Jahr um circa 0,8% verringern.

Trotz schwacher Einkommenszuwichse sind die
Konsumausgaben leicht angestiegen und koénnten
ihr moderates Tempo beibehalten, bis die Wirt-
schaft sich so weit erholt hat, dass sie endlich mehr
Kaufkraft infolge von Lohnsteigerungen liefert. Die
Konsumausgaben werden unterstiitzt von einem
sich verbessernden Verbrauchervertrauen und dem
Anstieg des Gesamt-Nettovermogens der Haushalte
auf einen Rekordwert, der den Hoéchstwert vor der
Rezession im dritten Quartal 2007 uUbersteigt. Die-
ser positive Vermogenseffekt, der im Wesentlichen
auf steigenden Aktienkursen und H&userpreisen
basiert, tragt dazu bei, die immer noch schwachen
Einkommenszuwichse des durchschnittlichen Ar-
beitnehmers zu kompensieren. Auch wenn bisher
nicht alle Familien von dem Vermogensanstieg pro-
fitieren konnten, weitet sich der positive Vermo-
genseffekt mit dem Fortschreiten der Erholung am
Héausermarkt und dem Anstieg der Immobilienpreise
aus. Dartuber hinaus haben die Konsumenten in den

letzten funf Jahren ihre Schulden stark verringert
und zeigen eine erhohte Bereitschaft, zur Finanzie-
rung von Konsumgiitern Schulden zu machen, wenn
auch viel vorsichtiger und zu restriktiveren Kredit-
vergabebedingungen als vor der Groflen Rezession.

Die wirtschaftliche Erholung in den USA ist noch
nicht beendet. Sie erfordert weiterhin eine locke-
re Geldpolitik, in der Hoffnung, dass diese zu mehr
Ausgaben und Beschiftigungswachstum fihrt. Al-
lerdings kiindigte Ben Bernanke, der Président
(,Chairman®) der Federal Reserve Bank (Fed), in ei-
ner Pressekonferenz am 19. Juni 2013 wichtige De-
tails tiber die Ausstiegsstragie der Fed vom ,,Quan-
titative Easing® (QE3) an. Falls die wirtschaftliche
Erholung wie erwartet voranschreitet, kann die Fed
im weiteren Verlauf des Jahres mit dem Ausstieg
aus QE3 beginnen und ihre Anlagenkiufe (,Asset
Purchases”) reduzieren. Sofern die hierauf folgen-
den Daten in grober Ubereinstimmung mit den ge-
genwértigen wirtschaftlichen Erwartungen der Fed
liegen, wird sie ihre Anlagekédufe im ersten Halb-
jahr 2014 in angemessenen Schritten weiter re-
duzieren und Mitte des Jahres ganz einstellen. In
diesem Szenario liegt die Arbeitslosenquote Mitte
néchsten Jahres bei ungefihr 7,0% und Ben Bern-
anke deutete an, dass diese Arbeitslosenquote aus-
reichend niedrig ist, um QE3 zu beenden. Er fiigte
hinzu, dass der Ausstieg aus QE3 prinzipiell geméal3
den in 2011 festgelegten Grundsiatzen erfolgen wird.
Einzige Ausnahme hiervon konnte sein, dass statt
eines aktiven Verkaufs der im Eigentum der Fed
befindlichen ,Mortgage Backed Securities” ein Hal-
ten bis zu deren Falligkeit erfolgt; jedenfalls halt die
Mehrheit der Mitglieder des Federal Open Market
Committee (FOMC) Letzteres fiir wahrscheinlich.

Die Ankiindigung Bernankes signalisierte den An-

fang vom Ende der am ldngsten anhaltenden geld-
politischen Lockerung in der Geschichte der USA.
Die Zukunft wird zeigen, ob QE3 mogliche Fehlal-
lokationen von Kapital oder Fehleinschitzungen
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von Risiko verursacht hat, indem Kapital aufgrund
der niedrigen Zinsen ins Risiko getrieben wurde.
Nach der Finanzkrise existierte eine sehr stark
ausgepriagte Risikoaversion und eine Rickkehr
zu einer grofBeren Risikobereitschaft ist Teil des
Okonomischen Heilungsprozesses. Allerdings gibt
es Bedenken, dass das Pendel zu weit in die ande-
re Richtung ausgeschlagen ist und sich die Aus-
wirkungen mit steigenden Zinssitzen offenbaren.
In einem Umfeld, das ein erhohtes Potential fiir einen
mittelfristigen Inflationsdruck aufweist, wird die Fed
in den kommenden Jahren einen feinen Balanceakt
zur Unterstutzung des Wirtschaftswachstums voll-
ziehen missen. Diesen Spagat zu bewiltigen wird
eine groBe Herausforderung fur den potentiellen
Nachfolger von Ben Bernanke als Chairman der Fed.

Die geographische Konzentration der Produk-
tion in den USA

Die U.S.-Produktion (,Manufacturing®) war eine der
Sdulen der wirtschaftlichen Erholung der letzten
Jahre. Zwischen 2009 und 2011 trug sie mehr als 25
Prozent zum Wirtschaftswachstum bei und schuf von
2010 bis 2012 ungefihr 500.000 neue Arbeitsplitze.
Dieser Trend ist besonders positiv, da Arbeitsplatze
in der Produktion oftmals héhere Lohne und bessere
Benefits als in anderen Sektoren beinhalten.

Allerdings ist die wirtschafltiche Bedeutung der Pro-
duktion nicht einheitlich innerhalb der USA, weil es
starke geographische Konzentrationen der Produkti-
onsindustrie gibt. Ein Bericht des U.S.-Handelsmi-
nisteriums (U.S. Department of Commerce), der die
Bedeutung der Produktion fiir die lokale Wirtschaft
untersuchte, kommt zu dem Ergebnis, dass, obwohl
in nahezu allen U.S.-Bundesstaaten die Produktion
einen bedeutenden Beitrag zu Arbeitspldtzen und
Einkommen leistet, sich ein GrofBteil der Arbeitsplét-
ze in der Produktion auf den Mittleren Westen und
Stiden der USA konzentrieren.
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Im Detail ergab der Bericht folgendes:

+ In 2010 gab es 629 Counties (,Landkreise®), was
ungefahr 20 Prozent aller U.S.-Counties ent-
spricht, in denen die Lohne und Gehélter der in
der Produktion beschiftigten Arbeitnehmer min-
destens 20 Prozent der gesamten Léhne und Ge-
hélter aller Arbeitnehmer betrugen.

Die Bundesstaaten mit den meisten Counties,
in denen die Produktion mindestens 20 Prozent
zu den gesamten Lohnen und Gehéaltern beitrug,
waren Indiana (50 Counties) und Ohio (48 Coun-
ties), gefolgt von Tennessee (42 Counties), Wis-
consin (40 Counties), Georgia (36 Counties), lowa
(36 Counties) und Kentucky (31 Counties).

+  Dievorgenannten Counties liegen eher aullerhalb
der grofistadtischen Ballungsrdume. Ungefdhr
68 Prozent der Counties, in denen mindestens 20
Prozent der gesamten Loéhne und Gehélter aus
der Produktion stammen, befinden sich in landli-
chen oder kleinstadtischen Gebieten.

In 181 Counties, die sich tber 27 Staaten ver-
teilen, betrug der Anteil der Produktion an den
gesamten Arbeitspldtzen mindestens 20 Prozent.
Die Staaten Indiana und Ohio hatten den groB3-
ten Anteil solcher Counties (26 bzw. 16). Wiede-
rum liegen diese Counties eher auBerhalb der
grofistadtischen Ballungsrdume. Ungefihr 80
Prozent befinden sich in landlichen oder klein-
stadtischen Gebieten.

Wie konnen Investoren indirekt von Amerikas
Ol- und Gasboom profitieren?

In 2012 stieg die Erdolproduktion in den USA um
mehr als eine Million Barrel pro Tag. Dies ist nicht
nur der groBte Anstieg in der Olproduktion weltweit,
sondern auch der hochste in der Geschichte der Ver-
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einigten Staaten. Das meiste Ol stammt aus Schie-
fergas-Formationen, wie der Bakken Formation in
Nord Dakota und der Eagle Ford Formation in Te-
xas. Die steigende Erdolférderung ist das Ergebnis
der weitverbreiteten Nutzung von ,Horizontal Dril-
ling®“ und ,,Hydraulic Fracturing (Fracking)“.

Fir Investoren gibt es verschiedene Moglichkeiten
an Amerikas Ol- und Gas-Boom zu partizipieren und
die Investition in Infrastrukturprojekte ist eine sinn-
volle Option. Beispielsweise basiert die Renaissance
der U.S.-Eisenbahnen auf der Tatsache, dass nicht
genug Kapazititen zum Transport des Ols aus den
abgelegenen Gegenden, in denen das Ol gewonnen
wird, zu den bestehenden Erdolraffinerien vorhan-
den waren. In 2010 investierte Warren Buffett in
Burlington Northern Santa Fe (BNSF), das zweit-
groffite Frachteisenbahn-Netzwerk in Nordamerika,
weil er erkannt hatte, dass BNSF perfekt aufgestellt
war, um Erdol aus Nord Dakota zu transportieren.

Es gibt weitere Moglichkeiten in den USA in unter-
entwickelte Infrastruktur zu investieren. Die Bakken
Region umfasst ungefihr 200.000 Quadratmeilen
(circa 518.000 Quadratkilometer) in Nord Dakota,
Montana und Saskatchewan und ist geographisch
eines der gréften Olfelder der Welt. Nord Dakota
steht heute hinter Texas bereits an zweiter Stelle in
der Olproduktion in den USA (Aufstieg vom sechsten
Rang in 2008). Von 2007 bis 2011 hat sich die Zahl
der von der Olproduktion abhingigen Arbeitsplitze
der Region von 2.000 auf mehr als 20.000 erhoht.
Es wird erwartet, dass sich die Bevélkerung in der
Region bis 2015 um mehr als 60 Prozent erhéht und
der Anstieg der Arbeitskrafte wird sogar noch hoher
prognostiziert. Aber wo leben all diese Menschen?
Derzeit sind Wohnunterkiinfte in der Gegend knapp,
typischerweise von geringer Qualitidt und von uner-
fahrenen Developern errichtet. Die Landschaft ist
voll mit billig erstellten, vorldufigen Losungen (Con-
tainer, Wohnwagenparks, etc.) ohne ,,Amenities and
Finishes“ und ohne Aullen-/Grinanlagen.

T

INVESTMENTS

Einige erfahrene groB3e Immobilienentwickler (,Real
Estate Developer”) haben die Chance erkannt, als
einer der ersten Marktteilnehmer von einem schnell
expandierenden Markt zu profitieren. Sie sammeln
Gelder von Investoren, um Wohnanlagen fiir Arbei-
ter zu entwickeln und so der Wohnungsknappheit
in schnell wachsenden Kleinstddten in der Bakken
Region zu begegnen. Es wird erwartet, dass sich
dhnliche opportunistische Investitionsmdéglichkei-
ten in anderen abgelegenen Regionen Nordamerikas
ergeben. Allerdings ist es entscheidend, die Risiken
der Investments zu verstehen und die betreffenden
(Teil-)Markte genau kennenzulernen.

Studie tiber aktivistische Hedge-Fonds

Aktivistische Hedge-Fonds machen viele Schlagzei-
len und bekommen groBle Aufmerksamkeit in den
Medien. Allerdings ergab eine Studie von Professor
Nickolay Gantchev der Universitat von Nord Caro-
lina, dass die Gewinne aktivistischer Hedge-Fonds
héufig von den hohen Kosten aufgezehrt werden, die
mit einem sog. ,,Proxy Fight“ verbunden sind.

Professor Gantchev untersuchte 1.164 Kampagnen
von 171 Hedge-Fonds und kam zu dem Ergebnis,
dass der durchschnittliche Hedge-Fonds weniger
Geld mit seinen aktivistischen Investments verdient
als mit seinem nicht-aktivistischen Portfolio. Im
Durchschnitt verursacht eine in einem ,,Proxy Fight*
endende Kampagne 10,71 Millionen USD an Kosten.
Die geschitzten Uberwachungskosten (,Monitoring
Costs®) reduzieren die aktivistischen Renditen um
mehr als zwei Drittel, was im arithmetischen Mittel
zu aktivistischen Renditen von nahezu Null fihrt.
Allerdings erzielt das obere Viertel der aktivistischen
Hedge-Fonds héhere Renditen mit aktivistischen als
mit nicht-aktivistischen Investments. Die Auswahl
und Uberwachung der Manager ist entscheidend.




Grofle auslandische institutionelle Fonds und
Sovereign Wealth Fonds beginnen U.S.-Immo-
bilieninvestitionen

In den letzten vier Jahren seit dem offiziellen Ende
der Grolien Rezession im Juni 2009, haben sich die
ausldndischen Investmentaktivitaten auf die primé-
ren U.S.-Immobilienmérkte wie Boston, New York,
Washington, D.C., San Francisco und Los Angeles
konzentriert. Investoren bevorzugten ,sichere® In-
vestments in sog. ,,Core® und ,,Core-Plus® Immobili-
en. Dies fiihrte zu einem Riickgang der Anfangsren-
diten (sog. ,,Cap Rate Compression®) und liell zudem
die Immobilienpreise auf das Niveau vor dem Crash
und zum Teil sogar dariiber ansteigen.

In den letzten sechs Monaten haben verschiede-
ne grofe ausliandische Fonds Investitionen in den
U.S.-Immobilienmarkt angektindigt und es war in-
teressant, deren unterschiedliche Motivationen und
Strategien zu erfahren und zu verstehen, in welchen
Bereichen sie Investmentmoglichkeiten erblickt ha-
ben:

1) Kanadische Pensionsfonds

Kanadische Fonds waren unter den Ersten, die
nach der Krise in den gewerblichen U.S.-Immo-
bilienmarkt investiert haben. Wahrend der Fi-
nanzkrise hatten viele der groflen kanadischen
Pensionsfonds ihr groBtes Immobilien-Exposure
in Kanada, wo die Preise nicht so stark wie in
den USA fielen und relativ zligig wieder auf die
Hochstwerte von 2007 zurlckschnellten. Seit-
dem fanden kanadische Pensionsfonds stidlich
der Grenze attraktivere Renditen im Verhéiltnis
zum Risiko (,Risk-Adjusted Returns“) und in-
vestierten in den vergangenen drei Jahren circa
neun Milliarden USD in den gewerblichen U.S.-
Immobilienmarkt.

Gegenwirtig sehen kanadische Fonds attrakti-

ve Bewertungen in den USA und expandieren

N
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weiter tiber ihren eigenen iiberhitzten Immobli-
enmarkt hinaus. Nach Auffassung von William
Tresham, President fur Global Investments bei
Ivanhoe Cambridge, dem Immobilieninvestor fur
Caisse de dépot et placement du Québec (CDPQ),
hat die Mehrheit der institutionellen kanadi-
schen Investoren die USA als Nummer eins auf
ihrer Investmentliste. Grinde hierfir sind die
Sorge um den Zustand der Wirtschaft in Europa,
das mangelnde Verstindnis fiir die asiatischen
Markte und nicht zuletzt das Allzeithoch der ka-
nadischen Immobilienwerte. CDPQ verwaltet 6f-
fentliche Pensionspléne in der kanadischen Pro-
vinz Quebec und hat ein verwaltetes Vermogen
(,Assets under Management®) von 159 Milliar-
den USD. Oxford Properties, der Immobilienin-
vestor fur das Ontario Municipal Employees Re-
tirement System, besitzt circa 20 Milliarden USD
in Immobilien. Diese Immobilien befinden sich
primar in Kanada, aber man expandiert ziigig in
die USA. Bislang hat Oxford Properties 1,5 Mil-
liarden USD in U.S.-Immobilien investiert und
beabsichtigt die Investments bis 2015 auf finf
Milliarden USD auszuweiten. The Canada Pen-
sion Plan mit einem verwalteten Vermdgen von
170 Milliarden USD hat seit 2006 mehr als finf
Milliarden USD in U.S.-Immobilien investiert
und hat im gleichen Zeitraum die fiir Nordameri-
ka (USA plus Kanada) zustandige Abteilung von
vier auf 45 Mitarbeiter vergroBert.

2) Europaische Fonds

AXA Real Estate Investment Managers hat be-
gonnen, eine U.S.-Investmentplattform aufzu-
bauen und Objekte auf Basis selektiver Stra-
tegien zu erwerben. Wéihrend des globalen
Abschwungs waren die meisten Investoren ri-
sikoscheu und konzentrierten sich auf ,Core”
Objekte in den Top-Immobilienmarkten wie
London und Paris. Dies hat die Preise nach
oben getrieben und die Anfangsrenditen auf un-
ter funf Prozent gedriickt. Infolge dieser hohen
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Preise fur ,Core” Immobilien suchen mehr und
mehr erfahrene Investoren in Sekundarmérkten
nach Investmentmoglichkeiten und ihr Interes-
se an ,Non-Core“ Immobilien steigt. Das kann
zu Investitionen in notleidende Objekte (,Dist-
ressed Assets®) oder in Objekte mit Wertsteige-
rungspotential durch Repositionierungen oder
Renovierungen fithren, um hoéhere Renditen zu
erwirtschaften und eine groBere Wertsteigerung
zu realisieren. Auch AXA hat erkannt, dass die
,,Core”“ Markte in den USA sehr teuer sind und
sucht nach Objekten in anderen Teilen des Lan-
des als Teil einer , Yield-Play“ Strategie.

Norges Bank Investment Management (NBIM)
verwaltet den Norwegian Government Pension
Fund Global, der oft als Norwegischer Olfonds
bezeichnet wird. Es handelt sich dabei um den
groffiten Sovereign Wealth Fonds der Welt und
dieser erhielt im Dezember 2012 die Erlaubnis
der norwegischen Regierung, mit Investitionen
im U.S.-Immobilienmarkt zu beginnen. Der
Fonds sucht Objekte mit geringem Risiko, die
die Anforderungen seiner Pensionére erfillen,
und zielt auf gut vermietete Top-Biiro- und -Ein-
zelhandelsimmobilien in Méarkten wie Boston,
New York und Washington, D.C. ab. Die Prei-
se fir diese Objekte sind heutzutage sehr hoch
und der Fonds wird Anfangsrenditen von vier bis
finf Prozent erzielen. In der Vergangenheit hat
NBIM haufig grofle Betrage von einer Milliarde
USD oder mehr investiert. Die Immobilien wur-
den immer zusammen mit einem erfahrenen und
finanzstarken Immobilienpartner erworben, der
circa 50 Prozent co-investiert und den langfristi-
gen Investmenthorizont geteilt hat. Es ist wahr-
scheinlich, dass die gleiche Strategie auch in den
USA verfolgt wird.

PHILANTROPHIE

Philantrophie

Philantrophie ist fir viele Prinzipale eine sehr per-
sonliche Herzensangelegenheit, die ihnen oftmals
wichtiger ist als das Investieren, weil sie in der Phil-
antrophie einen tieferen Sinn sehen.

Unabhéngig davon, ob Familienmitglieder einen be-
stimmten Zweck mit threm Wissen, ihrer Zeit oder
einem Teil ihres Vermdgens unterstiitzen, besteht
die Moglichkeit etwas Sinnvolles und Messbares mit
dem Vermogen zu schaffen, kiinftige Generationen
zu involvieren und Familienwerte zu vermitteln.

In diesem Zusammenhang erlauben wir uns, Thnen
zwel spannende Non-Profit-Organisationen aus den
USA vorzustellen, die vielleicht auch fir Familien in
der DACH-Region von Interesse sind oder als Anre-
gung bzw. Idee fur dhnliche Zwecke dienen kénnen:

1) American Prairie Foundation: Schaffung eines
einzigartigen Prarie- und Wildtierreservates gro-
Ber als Yellowstone

2) Astia: ,,Funding, Growth and Leadership” fur
von Frauen gefithrte Unternehmen

American Prairie Foundation: Schaffung eines
einzigartigen Prarie- und Wildtierreservates
grofler als Yellowstone

Die American Prairie Foundation — auch bekannt
unter dem Namen American Prairie Reserve — ist
eine unabhingige Non-Profit-Organisation (www.
americanprairie.org), die in 2001 gegrindet wurde,
um ein groBflachiges Prarie- und Wildtierreservat
im Nordosten Montanas, dem Herzen der amerika-
nischen Great Plains, zu schaffen und zu verwalten.
Ziel ist es, Ostlich der Rocky Mountains und noérdlich
des Missouri River ein Gebiet mit einer Flache von
mehr als drei Millionen Acre (insgesamt circa 1,4

Millionen Hektar) zusammenzustellen. Diese Regi-




on war von The Nature Conservancy aufgrund der
relativ unberiihrten Natur und der Artenvielfalt der
Wildtiere als Top-Prioritat fiir ein Graslandschutz-
gebiet identifiziert worden. Der World Wildlife Fund
(WWF) entschied sich, eine Schutzinitiative zu star-
ten und stellte fest, dass eine unabhingige Non-Pro-
fit-Organisation, die all ihre Zeit und Ressourcen auf
den Schutz der nérdlichen Great Plains in Montana
richtet, das beste Vehikel zum Start einer groBflachi-
gen Schutzbemiithung ist.

Durch den Ankauf von Land, das an bereits beste-
hende Natur- und Wildschutzgebiete der Region
angrenzt, plant die American Prairie Foundation,
eine Fliache miteinander zu verbinden, die groéBer
als die vom Yellowstone National Park in Wyoming
ist und ungefahr 5,5mal der Grofe des Saarlands
in Deutschland entspricht. Der Erfolg des Projektes
héangt jedoch von mehr als nur dem Landkauf ab.
Entscheidend ist es, auch die Bewohner dieses Le-
bensraumes zurickzubringen: Bisons, Prariehunde,
Bieber und andere Wildtiere.

Vor langer Zeit formte und definierte die Prarie eine
komplexe Balance von Naturkriften, Wasser, Feuer
und Trockenheit. Anfang des 19. Jahrhunderts trafen
die ersten Pioniere auf eine scheinbar endlose Tier-
vielfalt, die in Nordamerika einzigartig war. Aber in
weniger als 100 Jahren hat sich die Prarie tiefgrei-
fend verandert und fast alle Herden sind verschwun-
den. Die moderne Zivilisation kam und mit ihr die
Ranches und Farmen, die das Land dominieren. Aber
heute dndern sich die Zeiten wieder. Die menschliche
Bevolkerung in der nordlichen Prarie nimmt ab, weil
die jiingere Generation in die Stadte zieht. Riesige
Flachen von intaktem Grasland erleben eine Wieder-
geburt und die Schaffung eines der gréBten privaten
Naturzschutzgebiete in der Geschichte der USA, das
American Prairie Reserve, lauft auf Hochtouren.

Das ehrgeizige Projekt hat die Aufmerksamkeit des

National Geographic auf sich gezogen, der 2010 eine
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Filmdokumentation mit dem Titel American Seren-
geti produziert hat.

Ein interessanter Aspekt fiir in Deutschland lebende
Forderer ist die Grindung der deutschen Schwester-
gesellschaft, einer Non-Profit-Organisation namens
Freunde der American Serengeti e.V. (www.ameri-
canserengeti.de), die die steuerliche Berucksichti-
gung von Spenden als Sonderausgaben in der deut-
schen Steuererklarung ermdoglicht.

Astia: ,,Funding, Growth and Leadership” fiir
von Frauen gefiihrte Unternehmen

Astia wurde 1999 in Silicon Valley gegriindet und
ist eine innovative globale Non-Profit-Organisation
(www.astia.org), die die volle Teilnahme von Frau-
en als Unternehmerinnen und Fuhrungskréfte in
Wachstumsunternehmen unterstiitzt, Innovation

fordert und das Wirtschaftswachstum antreibt.

Astia bietet maBlgeschneiderte (Dienst-)Leistungen
fir von Frauen gefiihrte Unternehmen, die Zugang
zu Kapital beschleuningen, wesentliche geschaftli-
che Herausforderungen thematisieren, um den Un-
ternehmen schnelles Wachstum zu ermdéglichen, und
die die finanziellen Kenntnisse sowie die Fiuhrungs-
fahigkeiten der Grinderinnen steigern. Derzeit ist
Astia auf vier Markten préasent: Silicon Valley, New
York, Europa und Indien.

Astia lenkt das Hauptaugenmerk auf eine kleine
Anzahl von Unternehmen mit grofem Potential und
ermuntert zur Einreichung von Bewerbungen fiir die
Forderprogramme. Die Qualifikationskriterien lau-
ten:

*  Ein innovatives Produkt oder Angebot in Sekto-
ren mit hohem Wachstum wie Technologie, Life
Science, Clean Tech oder — unter bestimmten
Umsténden — wachstumsstarke Consumer Pro-
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ducts oder Services

*  Eine Investmentmoglichkeit in ein Wachstums-
unternehmen (in jedem Wachstumsstadium)

*  Ein auBergewohnliches Team und Produkt sowie
eine aullergew6hnliche Unternehmensstrategie

* Eine bedeutende Marktchance mit anfanglicher
Beliebtheit bei Kunden oder entsprechendem
Feedback

*  Ein nachhaltiger Wettbewerbsvorteil

*  Mindestens eine Frau in einer C-Level-Fih-
rungsposition (z.B. CEO oder CFO), mit einer si-
gnifikanten Kapitalbeteiligung und entsprechen-
dem Einfluss

Astias Forderprogramme sind geschaffen fir Unter-
nehmer von Unternehmern und verschaffen Zugang
zu Kapital, sichern nachhaltiges hohes Wachstum
und entwickeln die Fihrungsqualititen der Frauen
im Griunderteam. Die Dienstleistungen werden von
einer Gemeinschaft von mehr als 450 Experten aus
dem Astia Berater-Netzwerk (,Astia Advisor Net-
work®) erbracht. Dieses Netzwerk umfasst derzeit
mehr als 300 ehemalige und gegenwirtige C-Level-
Fuhrungskriafte von Startup-Unternehmen sowie
200 Investoren aus unterschiedlichen Bereichen. Die
Vorteile der Programme umfassen:

* High-touch, individuelle Beratungsleistungen
zugeschnitten auf schnelles Wachstum und einen
moglichen Exit

*  Zugang zu Venture Capital und Business Angel
Investors

+  Expertenrat von einem Team von gegenwértigen
und ehemaligen CEOs, VCs, Business Angels
und erfolgreichen Unternehmern

*  Training von Présentationsfihigkeiten durch
fiihrende Experten

*  Teilnahme an einem einwo6chigen Programm fiir
Unternehmer

*  Beratung bei strategischer Unternehmenspla-
nung

*  Beratung fiir Fundraising einschlieBlich Strate-

PHILANTROPHIE

gie und Alternativen
*  Produktentwicklungs-Reviews
+  Strategiesitzungen fiir Vertrieb und Marketing

Astia ist stolz darauf, fur Startups in Wachstumsbe-
reichen Programme anzubieten, die Mehrwert schaf-
fen. Seit 2003 wurden folgende Resultate geliefert:

+  Erfolgsrate im Fundraising von tber 60% inner-
halb eines Jahres nach Aufnahme in die Astia
Programme

+ Capital Raising von mehr als einer Milliarde
USD durch Préasentation von Unternehmen

+ 26 Exits bis dato (einschlieBlich zwei IPOs)
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Zahlen & Daten: Wirtschaftliche Indikatoren & Entwicklung U.S.-Dollar

Wirtschaftliche Indikatoren

neu geschaffene Arbeitsplétze 175.000 88.000 69.000 431.000 -49.000
Arbeitslosenquote 7,6% 7,6% 8,2% 9,7% 5,6%

@ Wochenarbeitsstunden (Industrie) 40,8 40,8 40,5 40,5 41,0

@ Uberstunden (Industrie) 3,3 3,4 3,2 3,0 3,8
Baugenehmigungen 974.000 902.000 780.000 574.000 969.000
Baubeginne 914.000 1.036.000 708.000 593.000 975.000
Verbrauchervertrauen-Index 76,2 61,9 64,4 62,7 57,2
Einkaufsmanager-Index 49,0 51,3 52,5 57,8 48,8

Andere Indikatoren

S&P 500 Index 1.630,74 1.569,19 1.310,33 1.089,41 1.400,38
S&P 500 - Handelsvolumen (in Tausend) 4.099.600 3.304.440 4.557.620 4.871.210 3.845.630
VIX (Volatilitats-Index) 16,30 12,70 24,06 32,07 17,83

Reales BIP

Reales BIP 1,8% 0,4% 2,2% 3,0% -0,3%

Inflation

Inflation 1,4% 1,5% 2,1% 1,6% 3,8%

U.S.-Dollar Wechselkurse

EUR/USD 1,2987 1,2815 1,2440 1,2299 1,5586
GBP/USD 1,5164 1,5139 1,56576 1,4514 1,9764
CHF/USD 1,0429 1,0514 1,0357 0,8661 0,9584
CAD/USD 0,9671 0,9833 0,9740 0,9477 1,0109
CNY /USD 0,1616 0,1593 0,1576 0,1462 0,1439
JPY /USD 0,0099 0,0106 0,0126 0,0110 0,0095

Hinweis: Einige Kennzahlen kénnen sich fir Vormonate dndern, weil die Statistiken mehrfach aktualisiert werden.
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Zahlen & Daten: Zinsen, Immobilien & Steuern

Renditekurve fur U.S.-Staatsanleihen (,Treasury Yield Curve®) - Angaben in %
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Basiszinssitze 3. Juni 2013 vor 2 Wochen vor 1 Jahr
LIBOR (30 Tage) 0,19% 0,20% 0,24%
U.S.-Staatsanleihen (Treasury =T)

5 Jahre 1,06% 0,85% 0,67%

10 Jahre 2,16% 1,97% 1,56%

Quelle: Cushman & Wakefield

10-jahriger Festzins nach Max. Beleihungs Klasse Klasse
Asset-Klassen grenze A B/C

2Anchored Retail® 70-75% T + 210 T + 220
»Strip Center” 65-70% T + 230 T + 240
»2Multi Family (Non-Agency)“ 70-75% T+ 195 T + 200
,Multi Family (Agency) 75-80% T + 190 T+195
,Distribution/Warehouse* 65-70% T + 210 T + 220
»R&D/Flex/Industrial® 65-70% T + 225 T + 240
,,Office” 65-75% T + 200 T+ 215
,,Full Service Hotel” 55-65% T + 265 T + 290

Hinweis: T = Zinssatz der 10-jahrigen U.S.-Staatsanleihen (2,16%)
Quelle: Cushman & Wakefield (3. Juni 2013). Aufgrund der Marktvolatilitit der letzten Wochen hat C&W keine aktuelle-

ren Zahlen zusammengestellt.

Vereinfachte Darstellung der wichtigsten U.S.-Bundessteuersiatze:

Einkommensteuer 10-35% / 10-39,6%*
Langfristige VerduBerungsgewinne (,Long-Term Capital Gains®) 15% / 20%*
»Qualified Dividends* 15% / 20%*
Korperschaftsteuer 15-35%

Nachlass- und Schenkungsteuer 18-35% / 18-40%

Hinweis: * = Die hoheren Steuersitze gelten ab dem 1. Januar 2013 fiir natiirliche Personen mit einem zu versteuernden
Einkommen von mehr als 400.000 US$ (Eheleute mehr als 450.000 US$).
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Ihr Ansprechpartner in den USA

Bei Fragen und fiir personliche Gesprache stehen wir Thnen jederzeit gerne
zur Verfugung. Wir freuen uns tiber Thre Kontaktaufnahme.

The New York Family Office
Telefon: +1 (646) 734 - 4056
Telefax: +1 (646) 355 - 2855
contact@tnyfo.com
www.tnyfo.com
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