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USA nehmen Kurs auf steigende Zinsen in 2015

Die US-Wirtschaft setzt ihre Erfolgsgeschichte von
starkem Jobwachstum (ein Zuwachs von 248.000
Arbeitspliatzen im September) und einem Rickgang
der Arbeitslosenquote fort. Die meisten Indikatoren
—insbesondere das Vertrauen von Verbrauchern und
Unternehmen — verbessern sich weiter. Das anhal-
tende Beschéiftigungswachstum stirkt die Zuversicht
und erlaubt einige Konsumausgaben und steigende
Unternehmensinvestitionen. In diesem Umfeld ver-
bessert sich die Finanzlage der privaten Haushalte
und es wird erwartet, dass sich der Markt fiir Woh-
nimmobilien weiter festigt. Im &ffentlichen Sektor
lassen die verbesserten konjunkturellen Rahmenbe-
dingungen die Steuereinnahmen der Bundesstaaten
und Kommunen ansteigen. Bei sinkenden Energie-
preisen und anderen relativ stabil bleibenden Kosten
scheint Inflation derzeit keine Gefahr darzustellen.
Falls sich dieser Trend fortsetzt, erwarten Volks-
wirte, dass das US-Wachstum fiir die kommenden
Monate bei rund drei Prozent liegt und die US-Wirt-
schaft in 2015 ihre volle Kapazitatsauslastung sowie
ihre naturliche Arbeitslosenrate von 5,5 Prozent er-
reichen wird. Die anhaltende Schwiche der Lohnzu-
wiéchse wird voraussichtlich in der zweiten Halfte
des nichsten Jahres an einem Umkehrpunkt ange-
langen, wenn eine Verknappung am Arbeitsmarkt
zu steigenden Gehéaltern fiilhren konnte. Insgesamt
scheint es, dass die groBte Volkswirtschaft der Welt
in 2015 Kurs auf stetiges Wachstum und steigende
Zinsen nimmt,

Fords mutiger strategischer Schritt zum lang-
fristigen Uberleben

Die profitabelsten Fahrzeuge der drei groBen US-Au-
tomobilhersteller (General Motors, Ford und Chrys-
ler) sind Schwerlast-Pickup Trucks und Geldndewa-

gen (SUVs). Obwohl sich die Benzinpreise stabilisiert
haben, steht die Automobilindustrie vor Herausforde-
rungen, weil Konsumenten und Politiker den Druck
erhoht haben, den Verbrauch der ,Spritschlucker®
(,,Gas Guzzler®) zu verbessern. Bis 2025 miissen alle
Autohersteller die Vorgabe der US-Regierung fir
einen Flottenverbrauch von 54,5 Meilen pro Gallo-
ne (ungefihr 4,3 Liter pro 100 Kilometer) erfillen,
welches fur die meisten mehr als eine Verdopplung
der Reichweite bedeutet. Offensichtlich ist dieses
Ziel schwerer zu erreichen, wenn die Fahrzeugflotte
zum groften Teil aus hochprofitablen aber schweren
Pickup Trucks und SUVs besteht. Folglich erfordert
es mutige Schritte der US-Automobilhersteller, um
das Gewicht ihrer Trucks und SUVs signifikant zu
reduzieren, wenn sie ihre Profitabilitat nicht durch
den Verkauf einer groBeren Anzahl kleinerer Autos
mindern wollen.

Ford hat einen groflen Schritt gewagt und seinen
neuen F-150 Pickup Truck mit einer Vollaluminium-
karosserie préasentiert, der noch dieses Jahr an die
Autohéuser ausgeliefert wird. Durch die Verwen-
dung von Aluminium wird der Truck ungefidhr 700
Pfund (circa 320 Kilogramm) leichter als das 2014
Modell. Dies wird den Kraftstoffverbrauch deutlich
reduzieren und moglicherweise zu substantiellen
Marktanteilgewinnen fiithren. Derzeit haben nur we-
nige Luxusautos wie der Audi A8, das Model S von
Tesla sowie die Jaguar-Modelle eine Karosserie, die
fast ausschlieBlich aus Aluminium besteht. Es ist je-
doch das erste Mal, dass sich ein Automobilhersteller
entschieden hat, Aluminium fir ein volumenstarkes
Fahrzeug wie den F-150 zu verwenden, der seit mehr
als 30 Jahren das meistverkaufte Fahrzeug in den
USA ist. Zum Vergleich: Alle anderen Hersteller von
Fahrzeugen mit Aluminiumkarosserie verkaufen zu-
sammen pro Jahr in den USA so viele Fahrzeuge wie
Ford in einem Monat F-150 Trucks produziert. Nach
Schatzungen betréagt der Anteil der F-Serie an Fords
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US-Umsatzen circa 30 Prozent und durfte in Bezug
auf den Anteil am Gewinn noch dartber liegen.

Fords Schritt wird andere Hersteller veranlassen
nachzuziehen und laut einer Studie werden bis 2025
ungefiahr 20 Prozent aller Fahrzeuge mit einer Volla-
luminiumkarosserie hergestellt werden im Vergleich
zu einem heutigen Anteil von weniger als einem
Prozent. Die zweil grofiten Aluminiumhersteller in
den USA, Alcoa Inc. und Novelis Inc., erweitern be-
reits ithre Produktionskapazititen, um die erwartete
Nachfrage erfillen zu kénnen.

Nevada wird Heimat fur Teslas Gigafactory

Anfang September bestéitigte Tesla Motors Inc., dass
ihre neue Batteriefabrik aullerhalb von Reno im US-
Bundesstaat Nevada errichtet wird, um leistungs-
starke Lithium-Ionen-Batterien zum Antrieb ihrer
Elektroautos herzustellen. Das Projekt mit der Be-
zeichnung Gigafactory wird bis zu funf Milliarden
USD kosten, bis zu 6.500 neue Arbeitsplatze schaffen
und jahrlich bis zu 500.000 Batterie-Pakete (35 Giga-
watt-Stunden an Batteriezellen pro Jahr) produzie-
ren. Das Unternehmen Panasonic Corp., das derzeit
die Batterien fur Teslas Model S liefert, wird Tesla
bei der Batterieproduktion operativ unterstitzen
und 30 bis 40 Prozent der Gesamtkosten fiir die Fa-
brik beisteuern. Laut Aussage von Teslas Geschéfts-
filhrung wird die eigene zehn Millionen Quadratful}
(circa 929.000 Quadratmeter) grole Produktionsan-
lage benoétigt, um die Kosten fir Batterien zu senken
und ein preiswerteres Auto anbieten zu kénnen.

Nevada hat sich als Gewinner eines Wettbewerbs ge-
gen die US-Bundesstaaten Arizona, Kalifornien, Neu
Mexiko und Texas durchgesetzt. Um das Projekt zu
gewinnen, hat der Staat Nevada Investitionsanrei-
ze gewahrt, die sich auf bis zu 1,2 Milliarden USD
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belaufen konnten (Steuerverglunstigungen von bis
zu einer Milliarde USD und Steuergutschriften von
ungefahr 200 Millionen USD). Im Gegenzug bietet
die Gigafactory dem US-Bundesstaat Nevada, der
uberproportional stark von der Rezession betroffen
war, die Moglichkeit, seine im Wesentlichen auf Tou-
rismus beruhende Wirtschaft zu diversifizieren. Der-
zeit gibt es in Nevada nur wenig produzierendes Ge-
werbe, das ungefiahr 3,5 Prozent aller Arbeitskréfte
beschéaftigt. Dartiber hinaus erwarten Vertreter des
Bundesstaates, dass die Fabrik tiber einen Zeitraum
von 20 Jahren Steuermehreinnahmen in Héhe von
1,9 Milliarden USD einbringt.

Selbstverstandlich sind Nevadas Investitionsanreize
wichtig, aber letztendlich wurden auch verschiedene
andere Faktoren bei der Entscheidungsfindung be-
rucksichtigt:

1. Schnelligkeit

Wahrscheinlich am wichtigsten war Nevadas Fa-
higkeit schnell zu handeln und es Tesla zu ermog-
lichen, die Fabrik in weniger als drei Jahren zu
errichten. Tesla hat einen eng bemessenen Zeit-
plan, um die Gigafactory bis 2017 fertigzustellen,
weil die dort produzierten Batterien entschei-
dend fiir Teslas Plan sind, ein drittes Fahrzeug,
das sogenannte Modell III, in 2017 vorzustellen
und auszuliefern. Das Modell III ist ein Elektro-
auto fur den Massenmarkt auf Einsteigerniveau,
dessen Preis bei 35.000 USD beginnt und die
Moglichkeit bietet, 200 Meilen (circa 320 Kilo-
meter) mit einer Stromaufladung zu fahren. Dies
ist ungefihr die doppelte Entfernung, die heuti-
ge Elektroautos in diesem Preissegment leisten
und wird im Wesentlichen durch Kosteneinspa-
rungen durch den Bau der neuen Batteriefabrik
erreicht.
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Hinweis: Die Rechtslage im US-Bundesstaat
Kalifornien bot nicht gentigend Sicherheit fiir
eine ziigige Durchfiihrung, weil es praktisch
unmoglich ist, ein irgendwo in Kalifornien
gelegenes Gericht daran zu hindern, einen
Baustopp zu bewirken, wenn dort eine Klage
mit Hinweis auf Umuwelt- oder Geschdftsbe-
denken eingereicht wird.

2. Nahe zu Teslas bestehender Autofabrik

Reno liegt relativ dicht bei Teslas bestehender
Autofabrik in Fremont im US-Bundesstaat Ka-
lifornien. Der Transport mit dem Lastwagen
dauert ungefiahr finf Stunden und das Fabrikge-
lande in Reno hat Zugang zu Transportmoglich-
keiten per Eisenbahn und Flugzeug.

3. Zugang zur Versorgung mit Lithium

Lithium ist ein Schliisselrohstoff zur Herstel-
lung von in Elektroautos verwendeten Batte-
rien. In Nevada befindet sich die einzige aktive
Lithium-Mine der Vereinigten Staaten und der
Bundesstaat bietet Zugang zu weiteren Lithium-
Vorkommen.

4. Erneuerbare Energiequellen

Die Gigafactory benoétigt zum Betrieb grof3e
Strommengen und soll energieautark sein. Tesla
plant einen groBen Teil des Fabrikgeldndes fiir
Solaranlagen und Windrider zu nutzen.

5. Steuerliche Vorteile

Nevada hat ein gilinstiges Steuersystem ohne

Einkommen- und Korperschaftsteuer. Der US-
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Bundesstaat finanziert sich durch Glicksspiel-
steuer, Umsatz- und Verbrauchsteuer (,Sales
and Excise Tax") sowie Grundsteuer (,Property
Tax").

6. ,,Right-to-Work”-Staat

Der US-Bundesstaat Nevada ist ein ,Right-to-
Work“-Staat. ,,Right-to-Work Laws* sichern — an-
ders als der Name moglicherweise suggeriert —
keine allgemeine Beschéftigungsgarantie fur alle
Arbeitsuchenden, sondern schiitzen das Recht der
Arbeitnehmer selbst zu entscheiden, ob sie einer
Gewerkschaft beitreten oder eine Gewerkschaft
finanziell unterstiitzen. Die Bestimmungen sind
Teil der einzelstaatlichen Verfassung oder des
einzelstaatlichen Rechts (,State Constitution or
State Law®) zur Regulierung von vertraglichen
Vereinbarungen zwischen Arbeitgebern und Ge-
werkschaften. Sie verhindern sog. ,,Union Secu-
rity Agreements®, Vereinbarungen zwischen Ge-
werkschaften und Arbeitgebern dartiber, ob eine
etablierte Gewerkschaft von Arbeitnehmern ver-
langen kann, der Gewerkschaft beizutreten oder
Gewerkschaftsbeitrage und -gebiihren zu zahlen,
um einen Arbeitsplatz zu erhalten oder zu behal-
ten. Laut Angaben des U.S. Labor Departments
gibt es derzeit 24 , Right-to-Work States“* von de-
nen 12 im Stiden der USA liegen.

*Die nachfolgenden US-Bundesstaaten sind
»Right-to-Work States®: Alabama, Arizona, Ar-
kansas, Florida, Georgia, Idaho, Indiana, Iowa,
Kansas, Louisiana, Michigan, Mississippi, Neb-
raska, Nevada, North Carolina, North Dakota,
Oklahoma, South Carolina, South Dakota, Ten-
nessee, Texas, Utah, Virginia und Wyoming.




7. Relativ niedriges Lohnniveau

Es wird erwartet, dass das durchschnittliche
Lohnniveau in der Gigafactory 25 USD pro Stun-
de betragt. Mit der Auswahl von Nevada hat sich
Tesla fiir einen US-Bundesstaat mit relativ ge-
ringen Lohnen im produzierenden Gewerbe ent-
schieden. Nach Schétzungen verdienen Arbeiter
im produzierenden Gewerbe in Nevada ungefahr
30 Prozent weniger als in Kalifornien.

Air Rights

Beim Blick auf Manhattans Skyline sind Touristen
manchmal erstaunt, warum verschiedene Gebaude
im selben Héuserblock so unterschiedlich hoch sind.
Wie ist das moglich? Bauherrn kaufen ungenutz-
te Bauentwicklungsrechte (,Unused Development
Rights®), sogenannte ,,Air Rights®, die es ihnen erlau-
ben, hoher zu bauen als sie es ansonsten durften. Sie
erwerben quasi die Luft tiber anderen bestehenden
Gebauden.

Als Faustregel lasst sich sagen, dass ,,Air Rights® fiir
ungefdhr 60 Prozent des Preises fiir Bauland gehan-
delt werden. Grundsétzlich beziehen sich Bauent-
wicklungsrechte (,Development Rights“) auf die auf
einem Flurstiick (,Zoning Lot“) erlaubte maximale
Geschossflache (,Floor Area®). Falls die tatsichlich
gebaute Geschossfliche unter der maximal erlaub-
ten Geschossflache liegt, wird die Differenz als un-
genutztes Bauentwicklungsrecht (,Unused Develop-
ment Right“) oder ,Air Right“ bezeichnet. In New
York City gibt es normalerweise zwei Moglichkeiten
wie ,,Air Rights” fiir Immobilienentwicklungsprojekte
genutzt werden: Sogenannte , Floor Area Ratio (FAR)

Rights“ im Fall der Zusammenlegung von Flursti-
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cken (,Zoning Lot Merger“) und die Ubertragung von
Bauentwicklungsrechten (,Transfer of Development
Rights“) von einem Ort zum anderen.

1. Zusammenlegung von Flurstiicken (,,Zo-
ning Lot Merger®)

In der ersten Moglichkeit konnen ,Floor Area
Ratio (FAR) Rights“ zwischen Eigentiimern an-
einandergrenzender Grundstiicke, die zu einem
Flurstiick zusammengelegt wurden, ubertragen
werden. Die Flachennutzungsregelungen in New
York City definieren FAR als: “.. die gesamte
Geschossflache eines Flurstiicks geteilt durch
die Grundstiicksgrofe des Flurstiicks. (Zum Bei-
spiel: Ein Gebdude mit einer Geschossflache von
20.000 Quadratfull auf einer Grundstiicksgrofle
von 10.000 Quadratfull hat eine FAR von 2.0.)“

Zwel oder mehr angrenzende Grundstiicke im
selben Hauserblock kénnen — auch wenn sie ver-
schiedenen Eigentiimern gehdéren — zu einem
einzelnen Flurstiick (,Zoning Lot®) zusammenge-
legt werden. Die gesamte maximal erlaubte Ge-
schossflache des zusammengelegten Flurstiicks
kann danach auf die verschiedenen Teilgrund-
stiicke (,Parcels®), aus denen das Flurstiick be-
steht, aufgeteilt werden.

2. Ubertragung von Bauentwicklungsrech-
ten (,Transfer of Development Rights
(TDR)*)

Die zweite Moglichkeit erlaubt in einigen Fal-
len die Ubertragung von ,Air Rights“ von einem
Flurstick zum anderen. In der Regel dient es der
Foérderung des Erhalts von historischen Gebau-
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den, freien Fliachen oder bestimmten kulturellen
Zwecken. In diesen Fillen kann ein TDR erlaubt
sein, der sonst nicht durch eine Zusammenle-
gung von Flurstiicken erreicht werden konnte.
Im Fall eines denkmalgeschitzten Gebdudes
zum Beispiel kann eine Ubertragung durch spe-
zielle Erlaubnis der City Planning Commission
(CPC) vom Flurstick des denkmalgeschiitzten
Gebdudes auf ein angrenzendes oder auf der
gegenlberliegenden Strallenseite befindliches
Flurstiick erfolgen. Fir Eckflurstiicke besteht
auch die Moglichkeit ,,Air Rights“ auf ein anderes
Eckflurstiick an derselben Kreuzung zu tibertra-
gen. In 2013 hat beispielsweise die Christ Church
in NYC , Air Rights® von rund 70.000 Quadratful3
(ungefiahr 6.500 Quadratmeter) zu circa 600 USD
pro Quadratfull (ungefihr 6.460 USD pro Qua-
dratmeter) an Zeckendorf Realty verkauft und
damit einen Erl6s fir die Kirche von ungefahr 42
Millionen USD erzielt.

Einzelhindler versuchen sich neu zu erfinden
und eine Rezeptur gegen Online-Einkdufe zu
entdecken

Investitionen im Einzelhandel sind herausfordernd,
weil sich die Einkaufsgewohnheiten und Vertriebs-
kanéle kontinuierlich wandeln, was es Unternehmen
erschwert, Wettbewerbsvorteile aufzubauen und zu
erhalten. Der US-Einzelhandel durchlduft einen tief-
greifenden Wandel aufgrund des schnellen Wachs-
tums des Online-Shoppings und einem Uberange-
bot an Einzelhandelsflichen. Gegenwértig wird die
Einzelhandelsbranche von zwei Trends bestimmt:
,2Downsizing” und MaBnahmen zur Riickgewinnung
von Ladenbesuchern.

IMMOBILIEN

1. ,Downsizing”: Das Online-Shopping
verandert den Flachenbedarf des Ein-
zelhandels

Sogenannte “Big Box Stores” und viele andere
Einzelhédndler stehen unter zunehmendem Mar-
gendruck von Internethdndlern. Die Folge sind
LadenschlieBungen oder Verkleinerungen der
Ladenflache im ganzen Land. Obwohl alle Ein-
zelhandelsunternehmen mit wandelndem Kon-
sumverhalten durch steigende Internetkéaufe
und sinkende Besucherzahlen in den Liden kon-
frontiert werden, hat die Anderung des Verbrau-
cherverhaltens Einzelhdndler in den Bereichen
Elektronik, Gerite und Biiromaterial am hértes-
ten getroffen, weil diese Artikel im Internet hau-
figer verkauft werden als andere.

Beispielsweise plant Staples Inc. in den néchs-
ten zweil Jahren Uber 200 seiner mehr als 1.800
Laden in den USA und Kanada zu schlieBen.
Obwohl Online-Verkédufe bei Staples bereits un-
gefahr 50 Prozent des jahrlichen Umsatzes aus-
machen, hat das Management gesagt, dass die
Einzelhandelsprisenz des Unternehmens nach
den angekiindigten LadenschlieBungen noch im-
mer zu grof} ist und es plant, die Flache in den
verbleibenden Laden zu halbieren. Staples er-
wartet ein besseres Ergebnis durch Halbierung
der Mietkosten und Reduzierung der Betriebs-
kosten, Lohne und Gehélter sowie anderer Aus-
gaben fiir die kleineren Léaden.

Die Einzelhandelsunternehmen J.C. Penney
und Sears Holdings Corp., beide mit Verlusten
von mehr als zwei Milliarden USD in den letzten
zweil Jahren, schliefen Laden im Eiltempo, die

meisten davon in Shopping Malls. Seit 2010 hat




Sears mehr als 100 seiner Vollsortiment-Laden
geschlossen und plant weitere Ladenschliefun-
gen zur Verbesserung des Betriebsergebnisses.
Auch J.C. Penny plant mehr als 30 seiner Léden
zu schlieBen. Das Downsizing dieser beiden Un-
ternehmen wird einen gewaltigen Wandel in den
Einkaufszentren (,Shopping Malls®) auslosen,
weill fast die Halfte von ithnen beide, Sears und
J.C. Penney, als Ankermieter haben. ,Shopping
Malls“ unterscheiden sich im Wesentlichen in
zwel Gruppen: ,,Top-Quality Malls“ und andere.
Investoren bevorzugen die stirksten Unterneh-
men (REITS wie Simon Property Group Inc.),
denen die qualitativ hochwertigsten Einkaufs-
zentren gehoéren und die am meisten Gewicht
bei Einzelhdndlern haben. Deren Top-Einkaufs-
zentren haben typischerweise durchschnittliche
Jahresumsitze von mindestens 5.400 USD pro
Quadratmeter (500 USD pro Quadratfull) und
machen nur ein Viertel der insgesamt ungefahr
1.000 US-Einkaufszentren (,Enclosed Malls®)
aus. Diese ,Top-Performing Malls“ versuchen
sich neu zu erfinden, indem sie das Unterhal-
tungsangebot um beispielsweise Indoor-Golf-
anlagen und gute Restaurants erweitern sowie
Dienstleistungen wie taggleiche Auslieferungen
anbieten. Fur die anderen Einkaufszentren kann
der Verlust eines Ankermieters einen Abwarts-
trend einleiten, insbesondere an Standorten die
sowohl J.C. Penney als auch Sears als Mieter ha-
ben. Die Erfahrung zeigt, wenn einer von ihnen
den Standort aufgibt, zwingt er den anderen fast
das Gleiche zu tun, weil das Einkaufszentrum zu
viel Besucher verliert. Fur starkere Einkaufszen-
tren kann der Ausstieg eines gefihrdeten Einzel-
héndlers die Chance bieten, gesiindere Mieter
zu finden, wahrend bei schwicheren der Verlust

eines Ankermieters die anderen Laden veran-
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lassen kann, den Standort ebenfalls aufzugeben
oder ihre Mietvertrdge nachzuverhandeln, was
zu einer Spirale aus sinkenden Besucherzahlen
und Investitionen fiihrt.

2. MaBnahmen des Einzelhandels zur
Riickgewinnung von Ladenbesuchern

Auch viele erfahrene Investoren haben die tief
greifenden Verdnderungen nicht vorhergesehen,
die die US-Einzelhandelslandschaft weiterhin
erschittern. Die Einzelhdndler stehen mogli-
cherweise vor einem dauerhaften Riickgang der
Ladenbesucherzahlen, da Amerikaner alles von
Windeln bis Rigips zunehmend online einkau-
fen. Laut einem Marktforschungsunternehmen
haben US-Shopper in 2013 vier Prozent weniger
Einkaufsfahrten gemacht als in 2012. Ein ande-
res Marktforschungsunternehmen schétzt, dass
die Zahl der Ladenbesucher in jedem Monat der
letzten zwei Jahre um ungefihr fiinf Prozent im
Vergleich zum Vorjahr gefallen ist. Seit vielen
Jahren haben die groften Einzelhandler eine
bestimmte Kategorie ausgewéihlt, die groBten
Laden gebaut und die weniger spezialisierten
Wettbewerber vom Markt verdréngt. Diese Stra-
tegie dndert sich, weil grof3e Einzelhandelsketten
wie Best Buy, Home Depot und Staples erwar-
ten, dass die Beimischung einiger einfacher Kon-
sumgiter zu ithrem Sortiment die Umsétze und
Besucherzahlen in den Léden erhohen wird. Die
zugrundeliegende Logik ist, dass die Verkaufe
von Waschmitteln, Papiertiichern und anderen
Dingen des téglichen Bedarfs im Unterschied zu
den Verkaufen von Elektronik- und Biiroartikeln
nicht online gewechselt sind, was sie zu Besu-
chermagneten macht.
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Beispielsweise hat Home Depot Inc. Toiletten-
papier und Waschmittel in sein Warensortiment
aufgenommen und im Friuhjahr 2014 sogar seine
eigene Waschmittelmarke eingefiihrt.

Best Buy Co. verfolgt eine dhnliche Strategie
und versucht Konsumgiter wie Tide-Waschmit-
tel, Kaffeepads und Zubehor fur Heimsprudelge-
riate zu benutzen, um Kunden zurlckzugewin-
nen, die sonst einmal pro Woche vorbeischauten,
um CDs, Filme und Druckerpatronen zu kaufen.
Marktforschungsdaten zeigen, dass mehr als 30
Prozent der Konsumenten, die Heimsprudelgera-
te kaufen, in das gleiche Geschéft zuriickkehren,
um ihre CO2- oder Sirup-Patronen aufzufiillen.
Diese wiederkehrenden Besuche in den Léaden
verleiten die Einkéufer hdufig dazu, noch weitere
Waren einzukaufen.

Staples Inc. versucht sich neu zu erfinden und
die sich wandelnden Konsumentengeschmécker
anzusprechen, indem es 1.600 neue Waren in sein
Ladensortiment aufninmmt. Die meisten dieser
Waren sind geschéftsbezogene Artikel, aber die
Aufnahme von Deodorants, Rasierschaum und
anderen Waren, die regelméfig ersetzt werden
mussen, ist ein logischer Bestandteil der Stra-
tegie ,Beyond Office Supplies“. Mit den neuen
Produkten bestehend aus einer Mischung von
Besuchermagneten und ,,Convenience Goods®,
versucht Staples ein neues Einkaufsverhalten
seiner Kunden herzustellen, die ansonsten Pa-
piertiicher, Deodorants, etc. anderswo kaufen.

Target Corp. probierte eine andere Strategie
und gab seinen Kunden einen 25-prozentigen
Preisnachlass auf bestimmte Online-Kiufe,
wenn sie die Ware in einem der Liaden abholen.
Die zugrundeliegende Uberlegung ist, dass Kun-
den, die die Laden hiufig besuchen, auch andere

Waren mitnehmen und die Umsétze steigern.
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Zahlen & Daten: Wirtschaftliche Indikatoren & Entwicklung US-Dollar

Wirtschaftliche Indikatoren August August

2013 2011
neu geschaffene Arbeitsplétze 142.000 288.000 169.000 0 -216.000
Arbeitslosenquote 6,1% 6,1% 7,3% 9,1% 9,7%
@ Wochenarbeitsstunden (Industrie) 41,0 41,1 40,8 40,3 39,8
@ Uberstunden (Industrie) 3,4 3,5 3,4 3,2 2,9
Baugenehmigungen 998.000 963.000 918.000 620.000 579.000
Baubeginne 956.000 893.000 891.000 571.000 598.000
Verbrauchervertrauen-Index 93,4 86,4 81,8 44,5 54,5
Einkaufsmanager-Index 59,0 55,3 55,7 53,2 53,5

Andere Indikatoren 29. August 30. August |31. August |31. August
2014 2013 2011 2009

S&P 500 Index 2.003,37 1.960,23 1.632,97 1.218,89 1.020,62

S&P 500 - Handelsvolumen (in Tausend) 2.259.130 3.037.350 2.734.300 5.267.840 5.004.560

VIX (Volatilitats-Index) 12,09 11,57 17,01 31,62 26,01

Reales BIP

Reales BIP

-2,9%

1,9%

1,8%

-2,8%

Inflation

Inflation

2,1%

1,5%

3,2%

-0,4%

US-Dollar Wechselkurse 31. August | 30. Juni 31. August |31. August | 31. August
2014 2014 2013 2011 2009

EUR/USD 1,3131 1,3645 1,3229 1,4468 1,4298

GBP/USD 1,6596 1,7028 1,5498 1,6349 1,6264

CHF /USD 1,0885 1,1216 1,0743 1,2221 0,9432

CAD /USD 0,9188 0,9371 0,9493 1,0223 0,9157

CNY/USD 0,1625 0,1624 0,1622 0,1567 0,1462

JPY /USD 0,0096 0,0098 0,0102 0,0130 0,0107

Hinweis: Einige Kennzahlen kénnen sich fir Vormonate dndern, weil die Statistiken mehrfach aktualisiert werden.
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Renditekurve fur US-Staatsanleihen (,Treasury Yield Curve®) - Angaben in %
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Basiszinssitze 8. Oktober 2014 vor 2 Wochen vor 1 Jahr
LIBOR (30 Tage) 0,15% 0,15% 0,17%
US-Staatsanleihen (Treasury = T)

5 Jahre 1,63% 1,82% 1,42%

10 Jahre 2,35% 2,57% 2,67%

Quelle: Cushman & Wakefield

10-jahriger Festzins nach Mazx. Beleihungs

Asset-Klassen grenze

»Anchored Retail“ 70-75% T+ 185 T+ 195
»otrip Center* 65-75% T+ 185 T+ 195
»2Multi Family (Non-Agency)“ 75-80% T + 160 T+ 170
»2Multi Family (Agency)“ 75-80% T+ 170 T+ 175
,,Distribution/Warehouse* 65-70% T+ 185 T+ 195
,R&D/Flex/Industrial“ 65-70% T+ 190 T + 200
,,Office” 65-75% T + 180 T+ 190
,,Full Service Hotel” 55-65% T + 245 T + 265

Hinweis: T = Zinssatz der 10-jdhrigen US-Staatsanleihen (2,35%)
Quelle: Cushman & Wakefield (8. Oktober 2014)

Vereinfachte Darstellung der wichtigsten US-Bundessteuersitze:

Einkommensteuer 10 % - 39,6 %*
Langfristige VerduBerungsgewinne (,Long-Term Capital Gains®) 15 % /20 %*
»Qualified Dividends* 15 % /20 %*
Korperschaftsteuer 15%-35%
Nachlass- und Schenkungsteuer 18 % - 40 %

Hinweis: * = Die hoheren Steuerséitze gelten ab dem 1. Januar 2014 fiir natiirliche Personen mit einem zu versteuernden

Einkommen von mehr als 406.750 USD (Eheleute mehr als 457.600 USD).
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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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