W = THE NEW YORK FAMILY OFFICE

Ihr Ansprechpartner in den USA

Newsletter: 4. Quartal 2013

Volkswirtschaftliche Betrachtung

Trotz einiger Wellen wird erwartet, dass sich das Fahrwasser
in 2014 glattet (Seite 2)

Farmland

Gestiegenes Interesse an Farmland in den USA (Seite 2)
Wirtschaftliche Faktoren fir die Preise von Farmland (Seite 3)
Grundstiicksspezifische Faktoren fur die Preise

von Farmland (Seite 5)

Zahlen & Daten

Wirtschaftliche Indikatoren & Entwicklung U.S.-Dollar (Seite 8)
Zinsen, Immobilien & Steuern (Seite 9)



N

¥ * THE NEW YORK FAMILY OFFICE

Trotz einiger Wellen wird erwartet, dass sich
das Fahrwasser in 2014 glittet

Vom ersten Quartal 2009 bis September 2013 wuchs
die U.S.-Wirtschaft jahrlich um 2,1% (bereinigt um
Inflation). Die Grofle Rezession von 2008-2009 war
die starkste seit der Great Depression in den Dreil3i-
ger Jahren und die U.S.-Wirtschaft erfuhr die lang-
samste Erholung nach einer Rezession seit dem 2.
Weltkrieg. Als Folge liegt die gegenwartige Kapazi-
tatsauslastung (,Capacity Utilization Rate®) mit 78%
noch immer unter dem Durchschnitt von 82% und
die Arbeitslosenquote von 7,3% ist nach viereinhalb
Jahren wirtschaftlicher Expansion immer noch ho-
her als nach vorherigen Rezessionen.

Dennoch bleibt das Jobwachstum solide mit Zuwéch-
sen von 203.000 im November 2013 trotz eines sich
verlangsamenden Wirtschaftswachstums im letzten
Quartal. Der Rickgang der Arbeitslosenquote ist ein
positiver Indikator fiir Wachstum. Die sinkenden Ar-
beitslosenzahlen ermutigten die Federal Reserve im
Dezember mit der Reduzierung der monatlichen An-
leihekdufe (,Quantitative Easing (QE3)“) zu begin-
nen. Es wird erwartet, dass Janet Yellen als neuer
Chairman der Federal Reserve, abhingig davon wie
sich die Inflation entwickelt, die Anleihekaufe weiter
zuriickfahren wird.

Der Anstieg der Darlehenszinsen hat die Aktivitdten
im U.S.-HAusermarkt im letzten Quartal 2013 ver-
langsamt, aber die optimistische Annahme ist, dass
mehr Arbeitspliatze und steigende Haushaltseinkom-
men nicht nur den Konsum férdern, sondern auch
eine weitere Erholung im Hausermarkt unterstiitzen
werden. Obwohl amerikanische Konsumenten in der
Schlussphase ihres Entschuldungsprozesses (Riick-
zahlung alter Schulden) sind, halten sie sich weiter
mit Ausgaben zuriick mit Ausnahme von notwendi-
gen Pkw-Ersatzanschaffungen und stark preisredu-

zierten Einzelhandelswaren. Volkswirte erwarten,

dass Konsumenten im Weihnachtsgeschéaft Schnapp-
chen gejagt und unbedingt notwendige Anschaffun-
gen getétigt haben. Allerdings sagen sie fur 2014 —
mit einer weiteren Erholung am H&usermarkt und
einer verminderten kalten Progression — bessere
Zeiten voraus. Insgesamt wird erwartet, dass sich
das Wirtschaftswachstum in 2014 auf etwa 2.5% be-
schleunigt.

Gestiegenes Interesse an Farmland in den USA

In Europa hat die Finanzkrise dazu gefiihrt, dass vie-
le Familien und Family Offices aus Deutschland, Os-
terreich und der Schweiz (DACH) ihre Investment-
strategien und Vermogensallokationen tiberdacht
haben. Sie wenden sich verstiarkt einfachen und ver-
stehbaren Investments zu und entdecken (wieder)
traditionelle Investitionen in Sachwerte einschliel3-
lich Wald- und Farmland. Angesichts knappen Pro-
dukts und steigenden Preisen in der DACH-Region,
ziehen Investoren es zunehmend in Betracht, im viel
grofleren U.S.-Markt zu kaufen. Nachdem wir in un-
serem Newsletter fur das 3. Quartal 2013 tber In-
vestitionen in U.S.-Waldland berichtet haben, finden
Sie in dieser Ausgabe unseres Newsletters Informati-
onen Uber Investitionen in U.S.-Farmland.

Allgemein ist das Interesse an U.S.-Farmland in den
letzten Jahren aufgrund der starken Wertsteigerun-
gen gestiegen, die in 2005 und 2006 mehr als 10%
betrugen. Im Februar 2012 verdffentlichte das Uni-
ted States Department of Agriculture (USDA) eine
Studie, die untersucht hat, welche Faktoren Aus-
wirkungen auf die Preise von Farmland haben und
gliedert diese in zwei Gruppen: Wirtschaftliche und
grundstiicksspezifische Faktoren.
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Wirtschaftliche Faktoren fiir die Preise von

Farmland

Wirtschaftliche Faktoren fiur die Preise von
Farmland — wie erwartete Renditen aus der
landwirtschaftlichen = Nutzung, alternative In-

vestmentmoglichkeiten,Zinssatzeund Einsatzvon Fremd-
finanzierung — sowie andere sektorale Faktoren hel-
fen daruber zu informieren, ob Farmland weiterhin
ein attraktives Investment ist und ob die Preise fiir
Farmland durch fundamentale farmspezifische Fak-
toren gestitzt werden.

1) Die sog. ,,Rent-to-Value“-Kennzahl ist tliber
die letzten 50 Jahre gesunken

Die sog. ,Rent-to-Value (RTV)“-Kennzahl fiir Farm-
land, die sich aus den Pachteinnahmen pro Acre di-
vidiert durch den Preis des Landes pro Acre berech-
net, ist ein Anhaltspunkt dafiir, wie schnell sich ein
Wirtschaftsgut bezahlt macht. Ein rund 45 Jahre
andauernder Trend offenbart sinkende RTV-Kenn-
zahlen. Sofern landwirtschaftliche Mieteinnahmen
die einzige Einnahmequelle aus Farmland sind, hat
sich Farmland 1951 in ungefihr 14 Jahren bezahlt
gemacht, aber benoétigte hierfiir in 2007 mehr als 33
Jahre.

Allerdings kénnen vielerorts Ertrage aullerhalb der
Landwirtschaft erzielt werden, wie z.B. Ertrige aus
der Erschliefung des Landes. Sinkende RTV-Kenn-
zahlen stehen im Einklang mit der wachsenden Be-
deutung der nicht-landwirtschaftlichen Faktoren
bei der Bestimmung der Landpreise. Beispielsweise
haben im U.S.-Bundesstaat Georgia nicht-landwirt-
schaftliche Faktoren einen grofleren Einfluss auf die
Landpreise als die Pachteinnahmen.

2) Die Bezahlbarkeit von Farmland variiert im
Verlauf der Zeit

Mit steigenden Preisen fiir Farmland und sinkenden
RTV-Kennzahlen stellt sich die Frage nach der Be-
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zahlbarkeit (sog. ,Affordability”) von Farmland. Die
Bezahlbarkeit ist der maximale Preis fiir Farmland,
zu dem die gegenwirtigen landwirtschaftlichen Ein-
nahmen den jahrlichen Schuldendienst decken kon-
nen.

Obwohl die Bezahlbarkeit aufgrund von Preis- und
Ertragsschwankungen ober- und unterhalb der Prei-
se fur Farmland fluktuiert, hat die Studie ergeben,
dass insbesondere in zwei Zeitraumen — 1978-1985
und 2005-2008 — die Einkommen aus der Landwirt-
schaft alleine nicht gentigten, um den Schulden-
dienst fir Kéufe von Farmland zu bedienen. Die
geringe Bezahlbarkeit ist ein Hinweis dafiir, dass
nicht-landwirtschaftliche Faktoren in diesen Zeit-
rdumen wahrscheinlich eine grof3e Rolle bei der Be-
stimmung der Preise fiir Farmland gespielt haben.
In anderen Zeitrdumen wie beispielsweise vor 1974
und zwischen 1986 und 2004 waren die Einkommen
aus der Landwirtschaft in stdrkerem Einklang mit
den Preisen fir Farmland.

3) Marktenge

Bei hohen Preisen fiir Farmland und niedriger Be-
zahlbarkeit (sog. ,Affordability”) kann es sein, dass
einige Farmer ihr im Wert gestiegenes Land verkau-
fen, um die steuerlich begiinstigten VeraulBerungsge-
winne zu realisieren. Jedoch gilt dies nicht fir alle
Eigentiimer von Farmland. Historisch ist der Markt
fir Farmland sehr eng und Schétzungen deuten da-
rauf hin, dass jahrlich lediglich circa 0,5% des U.S.-
Farmlandes verkauft werden.

Oftmals behalten Eigentiimer ihr Land, falls es be-
reits fur lange Zeit im Familienbesitz war oder weil
andere nicht-finanzielle Vorteile (,Lifestyle®) mit
dem Landbesitz verbunden sind. Tatséchlich zeigen
Studien uber die Marktaktivitat von Farmland, dass
Verkaufe oftmals aufgrund von Ableben oder Ruhe-
stand erfolgen, statt durch niedrige Bezahlbarkeit
erzwungen zu werden.
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4) Die Preise fiir Farmland wurden in den Jah-
ren 2009 und 2010 durch Farmeinkommen ge-
tragen

Aus Investorensicht werden Ertragswerte (sog. ,,Ca-
pitalized Values“) zur Quantifizierung der Auswir-
kungen von sich dndernden Pachteinnahmen und
Zinssitzen auf die Landpreise herangezogen. Der
Ertragswert berechnet sich, indem Pachteinnah-
men (,Cash Rent”) — ein MafBstab fiir den aus der
landwirtschaftlichen Nutzung erzielten Cash-Flow
— durch einen Abzinsungsfaktor (typischerweise ein
angemessener Zinssatz) geteilt werden. Sofern die
Preise fiir Farmland dividiert durch den Ertragswert
(sog. ,,Price-to-Value Ratio“) den Wert 1 Ubersteigen,
werden die Preise nicht von dem Cash-Flow getra-
gen, den das Farmland erwirtschaften kann.

In den Jahren 2004-2008 waren die Preise fir Farm-
land nicht allein durch die Ertrage aus der Landwirt-
schaft gerechtfertigt. In den Jahren danach deuten
Marktindikatoren darauf hin, dass Farmland zu den
dann aktuellen Zinssitzen etwas unterbewertet war,
so dass es nicht tiberrascht, dass die Farmlandpreise
in den Jahren 2009-2010 anstiegen. Dies gilt, obwohl
die Preise fiir Farmland seit 2009 hoch waren, weil
die Ertragswerte aus den Pachteinnahmen noch ho-
her lagen. Auch war das durchschnittliche Farmein-
kommen mehr als ausreichend, um bei den niedrigen
Hypothekenzinsen den Schuldendienst fiir Kaufe
von Farmland zu bedienen.

Signifikante Volatilitdt in stddtischen Immobilien-
mérkten im letzten Jahrzehnt hat die Frage auf-
kommen lassen, zu welchem Grad konkurrierende
Landmarkte den Preis fir Farmland beeinflussen.
Hintergrund ist, dass Farmland in stéddtischer Néhe
zusitzlich zu seinem Wert fiir landwirtschaftliche
Nutzung, einen Teil seines Wertes aus seinem Ent-
wicklungspotential fiir Wohn- und andere nicht-
landwirtschaftliche Zwecke bezieht. Ein Vergleich
der Preise fiir landliche Wohnungen (,Rural Housing

Values®) und Farmland in den Boom-Jahren 2001-
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2004 zeigt, dass in vielen U.S.-Bundesstaaten die
Preise fiir Farmland stdrker anstiegen als landliche
Wohnpreise. Wahrend des Abschwungs am Immobi-
lienmarkt (2007-2009), der alle Regionen auller de-
nen in den Plains und Deltas betraf, sind die Preise
fir Farmland grundsitzlich moderater gefallen als
die fur landliche Wohnungen. In 19 U.S.-Bundes-
staaten (insbesondere Kalifornien, Oregon, Washing-
ton und Nevada) sind die Preise fir Farmland sogar
weiter gestiegen als Preise fir landliche Wohnungen
fielen. Solide Farmeinkommen scheinen dem Markt
fir Farmland in den vergangenen Jahren geholfen
zu haben, dem signifikanten Abschwung im Markt
fir Wohnimmobilien (,Residential Housing Market®)
zu widerstehen, obgleich es in einigen (stddtischen)
Regionen moderate Auswirkungen gegeben haben
kann.

5) Niedrige Zinssatze

Die historisch niedrigen Zinssétze sind wahrschein-
lich ein wesentlicher Grund fir die gegenwéirtige
Fahigkeit der Landwirtschaft héhere Landpreise zu
unterstiitzen. Steigende Zinsen werden voraussicht-
lich Abwertungsdruck auf die Preise fiir Farmland
ausiliben.

Niedrige Zinssatze haben drei positive Auswirkun-
gen auf die Preise fiir landwirtschaftliche Flachen.
Erstens mindern sie die Gesamtkosten fiir diejeni-
gen, die Landkiufe fremdfinanzieren. In 2009 wurde
der Kaufpreis bei mehr als der Halfte aller Farmland-
Transaktionen zu 75% oder mehr fremdfinanziert.
Zweitens sind Zinssitze Ausdruck der Renditen auf
konkurrierende festverzinsliche Anlagen und bei
niedrigen Zinsen ist Farmland als Investment-Alter-
native attraktiver. Verbunden mit dem Preisanstieg
fir landwirtschaftliche Produkte und verbesserten
landwirtschaftlichen Kreditbedingungen, stiegen die
Preise fiir Farmland in manchen Regionen zweistel-
lig. Drittens helfen die niedrigen Zinssétze auch den-
jenigen, die Farmland fiir andere Nutzungszwecke
erwerben.




6) Attraktivitdt von Farmland im Vergleich zu
anderen Investments

Seit der Farmkrise Mitte 1980 sind die Preise fiir
Farmland (einschlieBlich Wirtschaftsgebaude) so-
wohl nominal als auch real (inflationsbereinigt) ge-
stiegen. Zwischen 1994 und 2004 stiegen die realen
Preise zwischen 2% und 4% pro Jahr. In 2005 und
2006 kam es zu einem starken Preisanstieg um 16%
bzw. 11%, bevor er sich in 2007 und 2008 auf 6-7%
verlangsamte.

Historisch ist Farmland ein stabiles Investment und
in den letzten Jahren im Vergleich zu anderen An-
lageformen noch attraktiver geworden. Umfragen
deuten auf ein aktives Interesse von Investoren an
Farmland in zumindest einigen Regionen hin. Fast
ein Viertel der Farmlandkaufe im U.S.-Bundesstaat
Towa wurden in 2009 von Investoren getatigt. Aller-
dings konnte Unsicherheit tber die Verlangerung
staatlicher Agrarforderungen und die kiinftige Zins-
entwicklung die Attraktivitat von Farmland im Ver-
gleich zu anderen Anlagealternativen mindern.

7) Relativ wenig U.S.-Farmland im Eigentum
von Auslandern

Hohe auslandische Nachfrage konnte die Preise fur
Farmland in die Héhe treiben. Trotz der jiingsten
Zunahme ausldndischen Eigentums an Farmland
zeigen die von USDA’s Farm Service Agency ermit-
telten jahrlichen Daten per Februar 2009, dass ledig-
lich 1,7% des im Privatbesitz befindlichen Farm- und
Waldlandes oder 22,8 Mio. Acres (9,2 Mio. Hektar)
im Eigentum von Auslédndern war. Es ist zu beach-
ten, dass die Gesetze einiger U.S.-Bundesstaaten
ausléndisches Eigentum an Farmland beschrianken.

Die Mehrheit des im auslédndischen Eigentum befind-
lichen Landes gehort natiirlichen Personen oder Un-
ternehmen aus zwei Landern: Kanada (34%) und den
Niederlanden (17%). Das meiste ausldndische Eigen-
tum befindet sich im U.S.-Bundesstaat Maine: 15,7%
des sich dort im Privatbesitz befindlichen Farm- und
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Waldlandes oder 2,82 Mio. Acres (1,14 Mio. Hektar)
ist in ausldndischer Hand. Von dieser Fldche handelt
es sich jedoch bei 2,77 Mio. Acres (1,12 Mio. Hektar)
um Waldland. Andere U.S.-Bundesstaaten mit ei-
nem relativ hohen Anteil auslandischen Eigentums
an Farm- und Waldland sind Hawaii (8,8%), Wa-
shington (7,6%), Nevada (5,2%) und Alabama (5,1%).
Ausliandern gehoren 2,57 Mio. Acres (1,04 Mio. Hek-
tar) in Texas.

Grundsticksspezifische Faktoren fiir die Prei-
se von Farmland

In der Mikroperspektive zeigt sich, wie Preise fir
Farmland r&umlich aufgrund unterschiedlicher
Bodenfruchtbar-
keit, Nahe zu Verbrauchermérkten, Qualifikation

Grundstiickseigenschaften, wie

fir Farmsubventionen und Méglichkeiten fur nicht-
landwirtschaftliche Einkommen, variieren.

1) Landwirtschaftliche Faktoren, die den Preis
fiir Farmland beeinflussen

a) Fruchtbare Béden korrelieren mit hoheren
Preisen fiir Ackerland

Farmland mit héherer Bodenqualitiat fiihrt grund-
satzlich zu einer Verbesserung der Ertrdge und Ver-
ringerung der Management-Zeit sowie des Einsatzes
von Produktionsmitteln, was wiederum die landwirt-
schaftlichen Renditen und Preise von Farmland er-
hoht. Allerdings variiert der Einfluss hoherer Boden-
qualitat auf Preise von Farmland je nach Nédhe zu
stadtischen Wohn- und Ballungszentren.

In den léndlichsten Gegenden, in denen kaum
Druck zur stddtischen Erweiterung existiert, kor-
reliert Ackerland mit besserer Bodenqualitat mit
hoheren Landpreisen. Allerdings ist in stddtischer
Néhe kaum eine positive Korrelation zwischen Bo-
denqualitiat und Landpreisen festzustellen, weil das

Entwicklungspotential fiir Wohn- und andere nicht-
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landwirtschaftliche Zwecke den Preis am starksten
pragt.

Historische Zusammenhinge zwischen Preisen fiir
Acker- und Weideland haben sich in einigen Regio-
nen verandert. Typischerweise tiberstiegen die Prei-
se fur Ackerland die fiir Weideland und waren im
letzten Jahrzehnt im Mittleren Westen und Westen
der USA mindestens doppelt so hoch wie die Preise
fir Weideland. Aber der Preisaufschlag ist in letz-
ter Zeit geschrumpft und in zwei Regionen — dem
Stdwesten und Delta — liegen die durchschnittli-
chen Preise fur Ackerland seit 2004-2005 unter de-
nen fir Weideland. Studien deuten darauf hin, dass
nicht-landwirtschaftliche Faktoren zu den relativen
Preisveranderungen bei Acker- und Weideland fiih-
ren. Weideland kann Einnahmen aus Jagdpachten
generieren und im Stidwesten liegt es tendenziell ni-
her an stadtischen Rdumen und der Nachfrage nach
Landentwicklungsgebieten.

b) Auswirkungen der Nidhe zu Verkehrsinfra-
struktur und Distributionswegen auf die Prei-
se von Farmland

Weil Transportkosten mit zunehmender Entfernung
steigen, kann die Ndhe von Land zu wichtigen ,,Points
of Delivery for Crops (PDCs)“ die Nettorenditen und
Landpreise beeinflussen. Preise fur Ackerland in
landlichen Gegenden steigen typischerweise je ndher
sie an PDCs, wie beispielsweise ,,Grain Elevators,
Highways, Ethanol Plants, Urban Centers®, liegen.

2) Nicht-landwirtschaftliche Faktoren, die den
Preis fiir Farmland beeinflussen

a) Preise fiir Farmland sind positiv korreliert
mit Ndhe zu Wohn- und Ballungszentren

Die Nachfrage fiur Land, das fiir stadtische Nutzung
entwickelt werden kann, ist der wichtigste nicht-
landwirtschaftliche Faktor, der Preise fiir Farmland
in urbanisierten Gegenden oder solchen, die schnel-

les Bevolkerungswachstum verzeichnen, beeinflusst.

FARMLAND

Bereits die Ndhe zu Wohn- und Ballungszentren
und damit besserer Zugang zu Markten und Ver-
brauchern hebt die Preise fir Farmland durch die
erwarteten hoheren landwirtschaftlichen Renditen.
Jedoch erhoht die Nachfrage nach Entwicklungs-
flichen fir Wohn-, Gewerbe- und Industriegebiete
Farmlandpreise noch stiarker. Die U.S.-Bevélke-
rung wachst und dehnt sich weiter aus. Alle U.S.-
Bundesstaaten erleben zu einem gewissen Grad die
Auswirkungen von stadtischen Einflissen auf die
Preise fur Farmland. Zum Erwerb des Landes fur
nicht-landwirtschaftliche Zwecke missen Bauent-
wickler typischerweise den Wert des Landes fiir die
landwirtschaftliche Nutzung tiberbieten. So kann in
Gegenden, die stark von der stddtischen Nachfrage
nach Land beeinflusst werden, auch eine begrenzte
Anzahl von Nutzungsdnderungen von Farmland zu
stadtischer Flache die Preise fur Farmland steigen
lassen.

b) Zusammenhang zwischen Preisen fiir Farm-
land und ldndlichen Wohnmaérkten

Die signifikante Volatilitdt im Markt fiir Wohnimmo-
bilien im letzten Jahrzehnt hat die Frage aufkommen
lassen, zu welchem Grad die Nachfrage nach Bauent-
wicklungsland die Preise fiir Farmland beeinflusst.

Aus einem Vergleich der Preisentwicklungen fur
landliche Wohnimmobilien und Farmland in ver-
schiedenen U.S.-Bundesstaaten, die sich hinsichtlich
Standort, landwirtschaftlicher Produktion und Woh-
nimmobilien unterscheiden, geht hervor, dass der
Auf- und Abschwung am Markt fir Wohnimmobilien
im letzten Jahrzehnt keine oder nur relativ geringe
negative Auswirkungen auf den Markt fir Farmland
hatte.

c¢) Natursehenswiirdigkeiten sind positiv kor-
reliert mit Preisen fiir Farmland

Verschiedene Studien deuten darauf hin, dass die
Preise fur Farmland — wie andere Landpreise auch
— von der Anzahl und Art der Natursehenswiirdig-




keiten (,Natural Amenities), wie beispielsweise ein-
drucksvolle Landschaftsausblicke (,Scenic Views®)
und abwechslungsreiches Terrain, die Menschen in
die Gegend ziehen, beeinflusst werden.

Eine Analyse der demographischen Verédnderungen
lasst darauf schliefen, dass Landkreise mit vielen
,Natural Amenities” in der Ndhe von Stadtgebieten
die begehrtesten Wohngegenden sind. Folglich kén-
nen Gebiete mit vielen Natursehenswiirdigkeiten
den Preis fir mogliches Bauentwicklungsland erho-
hen.

d) Zusammenhang zwischen Agrarsubventio-
nen und Preisen fiir Ackerland

Der Zusammenhang zwischen Agrarsubventionen
und Preisen flir Ackerland variiert regional und in
Abhéingigkeit von der Art der Beihilfen. Staatliche
Subventionszahlungen erhéhen die Einkommen aus
der Landwirtschaft und bei regelméfligem Zufluss
kann die Erwartung kunftiger Zahlungen in den
Wert des Farmlandes eingepreist sein.

Das Verhiltnis von Zahlungen aus dem ,Direct and
Countercyclical Program (DCP)“ sowie Zahlungen
von Versicherungspriamien zu Landpreisen ist re-
gional unterschiedlich. Es héngt davon ab, welche
Pflanzen angebaut werden — und historisch angebaut
wurden — und ob diese unter die staatlichen Agrar-
forderprogramme fallen.

Landwirtschaftliche Subventionszahlungen unter-
liegen einer intensiven Uberpriiffung angesichts
der historischen Debatte tiber die Héhe des U.S.-
Haushaltsdefizits.
landwirtschaftlichen Subventionsprogramme haben

Modifizierungen der groBten

vermutlich unterschiedliche Auswirkungen auf ver-

schiedene Regionen.
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Fazit

Angesichts der stetig steigenden Weltbevilkerung
und der im Verhéltnis tendenziell abnehmenden
landwirtschaftlichen Flachen, betrachten einige um-
sichtige Investoren mit langfristigem Investitions-
horizont den Erwerb von Farmland als interessante
Strategie. Allerdings ist es fiir Direktinvestitionen
in U.S.-Farmland entscheidend, die lokalen Aspekte
aus wirtschaftlicher und steuerlicher Sicht zu ver-
stehen und qualifizierte Informationen zu erhalten.
Als Thr Ansprechpartner in den USA, steht IThnen
The New York Family Office gerne als unabhéingi-
ger Berater vor Ort zur Verfligung und ermdoglicht
auf Nachfrage Zugang zu Co-Investments mit U.S.-
Familien und Family Offices.
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Zahlen & Daten: Wirtschaftliche Indikatoren & Entwicklung U.S.-Dollar

ZAHLEN & DATEN

Wirtschaftliche Indikatoren | November |September |November |November |November
2013 2013 2012 2010 2008

neu geschaffene Arbeitsplétze 203.000 148.000 146.000 39.000 -533.000

Arbeitslosenquote 7,0% 7,2% 7,7% 9,8% 6,7%

@ Wochenarbeitsstunden (Industrie) 41,0 40,8 40,6 40,3 40,3

@ Uberstunden (Industrie) 3,5 3,4 3,2 3,1 3,3

Baugenehmigungen 1.007.000 974.000 899.000 530.000 616.000

Baubeginne 1.091.000 873.000 861.000 555.000 625.000

Verbrauchervertrauen-Index 70,4 80,2 71,5 57,8 44,9

Einkaufsmanager-Index 57,3 56,2 49,9 58,2 36,5

Andere Indikatoren

S&P 500 Index 1.805,81 1.681,55 1.416,18 1.180,55 896,24
S&P 500 - Handelsvolumen (in Tausend) 1.598.300 3.308.630 3.966.000 4.284.700 2.740.860
VIX (Volatilitdts-Index) 13,70 16,60 15,87 23,54 55,28

Reales BIP

Reales BIP 4,1%

2,5%

2,2%

3,0%

-0,3%

September

Inflation November
2013

Inflation

2013
1,2%

2012

2,1%

1,6%

3,8%

U.S.-Dollar Wechselkurse 30. Sept. 30. Nov.
2013 2012

EUR/USD 1,3588 1,3520 1,2966 1,3192 1,2904
GBP /USD 1,6318 1,6136 1,6022 1,5584 1,5387
CHF /USD 1,1028 1,1031 1,0769 1,0243 0,8331
CAD /USD 0,9445 0,9698 1,0078 0,9800 0,8128
CNY /USD 0,1631 0,1626 0,1593 0,1499 0,1462
JPY / USD 0,0098 0,0102 0,0122 0,0119 0,0105

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 %

6 —28.11.2008

e==30.11.2010
30.11.2012

==30.09.2013

1M. 3M. 6M. 1. 2. 3. 5. 7). 10J. 20J. 30U ===29.11.2013

Basiszinssatze 8. Januar 2014 vor 2 Wochen vor 1 Jahr
LIBOR (30 Tage) 0,16% 0,17% 0,21%
U.S.-Staatsanleihen (Treasury = T)

5 Jahre 1,72% 1,73% 0,80%

10 Jahre 2,98% 2,99% 1,91%

Quelle: Cushman & Wakefield

10-jahriger Festzins nach Mazx. Beleihungs

Asset-Klassen grenze

»Anchored Retail“ 70-75% T + 205 T + 220
»otrip Center® 65-70% T + 220 T + 235
»2Multi Family (Non-Agency)“ 70-75% T+ 195 T + 205
»Multi Family (Agency)“ 75-80% T+ 195 T + 200
,Distribution/Warehouse* 65-70% T+ 195 T+ 210
,R&D/Flex/Industrial“ 65-70% T+ 210 T + 230
,,Office” 65-75% T+195 T+ 215
,Full Service Hotel” 55-65% T + 255 T + 280

Hinweis: T = Zinssatz der 10-jahrigen U.S.-Staatsanleihen (2,98%)
Quelle: Cushman & Wakefield (8. Januar 2014)

Vereinfachte Darstellung der wichtigsten U.S.-Bundessteuersatze:

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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