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Entspannung am Arbeitsmarkt wird zu stei-
genden Zinsen fithren

Im zweiten Jahr in Folge beeintrichtigte ein strenger
Winter die US-Wirtschaft. Im ersten Quartal 2015
verursachten die Wetterbedingungen eine voriiber-
gehende Abschwichung des US-Wirtschaftswachs-
tums. Allerdings bewirkten solide Beschéftigtenzah-
len im zweiten Quartal, in dem die US-Wirtschaft
mehr als 200.000 neue Jobs pro Monat schuf, ein Sin-
ken der Arbeitslosenquote auf 5,3 Prozent im Juni
und deuten auf eine weitergehende Verknappung am
Arbeitsmarkt hin. Dies wird schlieBlich zu einer Be-
schleunigung des Lohnwachstums fithren, welches
die immer noch niedrige Erwerbsbeteiligungsquote
(,Jabor-force participation rate“) erhéhen wird. Die
Zahl der Erwerbstatigen ist nahezu unveridndert und
die Schaffung von ungefihr 200.000 neuen Arbeits-
platzen pro Monat wird die Arbeitslosenquote weiter-
hin schnell senken lassen. Bei einer fortschreitenden
Verbesserung des Arbeitsmarktes wird erwartet,
dass sich das Lohnwachstum in der zweiten Jahres-
héalfte 2015 weiter beschleunigt. Ferner wird damit
gerechnet, dass die schwache Zunahme der Arbeits-
produktivitat gepaart mit letztendlich steigenden Ar-
beitskosten in einem sich verengenden Arbeitsmarkt
in der ndheren Zukunft Abwartsdruck auf Unterneh-
mensgewinne ausliben wird. Die meisten Volkswirte
erwarten einen moderaten Anstieg der kurzfristigen
Zinsen mit nur sehr geringen Verdnderungen bei den
langfristigen Zinsen.

Der Konsum hinkt noch immer dem vorheriger Erho-
lungen hinterher wihrend die privaten US-Haushal-
te ihre Finanzen sanieren. Laut einem Bericht der
Federal Reserve Bank vom Juni 2015 verzeichneten
die Vermogenswerte (,net worth®) der US-Haushal-
te und Gemeinnitzigen Organisationen im ersten

Quartal 2015 einen Rekordanstieg um ungefahr zwei

Prozent oder circa 1,5 Billionen USD auf insgesamt
81,8 Billionen USD. Diese Zahlen wurden nicht an
die Inflation oder das Bevilkerungswachstum an-
gepasst. Es gibt im Wesentlichen zwei Grinde fur
diesen Anstieg der Vermogenswerte: Einerseits stei-
gende Héauser- und Aktienpreise und andererseits
eine Reduzierung der Verschuldung der privaten US-
Haushalte auf ungefidhr 108 Prozent des verfiigha-
ren Einkommens (,,disposable income®), welches eine
deutliche Verringerung der Verschuldung von ihrem
Hoch in 2007 von ungefiahr 135 Prozent darstellt.
Sobald die Lohne beginnen zu steigen und das ver-
fiighare Einkommen der amerikanischen Haushalte
erhohen, sollte sich der Konsum auf moderates Vor-
krisenniveau verbessern.

Ein weiteres positives Signal ist, dass in den USA
die Fertilitats- und die Geburtenrate laut einer Da-
tenveroffentlichung des U.S. Centers for Disease
Control and Prevention (CDC) im Juni ihren ersten
Anstieg seit der GroBen Rezession verzeichneten.
Obgleich die Zunahmen gering sind, erscheint es in
einer optimistischen Sicht, dass die sich erholende
Wirtschaft des Landes den Glauben der Amerikaner
an ihre finanziellen Aussichten bestidrkt und mehr
Paare ermutigt, Kinder zu haben.

Deutsche Firmen optimistisch fiir ihre anhal-
tend positive US-Geschiaftsentwicklung in 2015

Die Deutsch-Amerikanischen Handelskammern
(AHK USA), der Delegierte der Deutschen Wirt-
schaft in Washington, D.C. (RGIT) und Roland Ber-
ger Strategy Consultants fiihrten eine Wirtschafts-
studie durch, die eine Bewertung der Lage deutscher
Firmen in den USA vornimmt. Die Hauptaussagen
des sog. ,,German American Business Outlook 2015
sind:
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«  Fiur deutsch-amerikanische Firmen war 2014

ein weiteres erfolgreiches Jahr hinsichtlich Ge-

schaftsaktivitiat und -wachstum. Die Befragten

erwarten auch in 2015 besser als die allgemeine
US-Wirtschaft abzuschneiden.
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weltere Investitionen erwartet.

Unternehmen berichten von zunehmenden
Schwierigkeiten beim Finden von hochqua-
lifizierten Arbeitskraften, insbesondere mit
Expertise in den Bereichen Ingenieurswesen

v Unternehmen erfuhren starkes Umsatz- und Technik (,engineering or technical ex-
wachstum nachdem Umsatzvolumina weiter pertise®). Aus diesem Grund bilden die Un-
angestiegen sind, obwohl das Preisniveau ternehmen Mitarbeiter zunehmend intern
weitgehend unverédndert blieb. aus und es gibt Initiativen zur Erweiterung

des dualen Ausbildungssystems nach deut-

v' Allerdings steigen die Lohnkosten mit der schem Vorbild in den USA.
sich erholenden Wirtschaft wéhrend die
Lohnnebenkosten relativ stabil blieben. +  Kinftige Erwartungen und Herausforderungen

v' Fir 2015 erwarten die Befragten einen sich v" Deutsche Firmen in den USA sind weiterhin

weiter erholenden US-Markt und zeigen sich
zuversichtlich iiber die Wachstumsaussich-
ten der eigenen Unternehmen. Dagegen ha-
ben die Unternehmen letztes Jahr weniger
Mitarbeiter eingestellt und nur 50 Prozent
erwarten einen Anstieg ihrer Mitarbeiter-
zahlen in 2015 (75 Prozent in 2014).

Ausgehend von ihrer Zuversicht fir den
Markt, fihren die Unternehmen neue Pro-
duktlinien in ihren US-Geschéftsbereichen
ein, optimieren Prozessabldufe und inves-
tieren in Sachanlagen (,property, plant and
equipment®).

*  Drei Grunde treiben weitere US-Investments vo-

ran: Zugang zum US-Markt, Ndhe zu den ameri-

kanischen Konsumenten der Unternehmen und

wachsende Produktnachfrage.

v

Die Mehrheit der Befragten hat in 2014 ihren
strategischen Fokus auf die USA verstirkt.
Fir 2015 werden weiteres Wachstum und

der Meinung, dass langfristiger wirtschaft-
licher Nutzen sowie Wettbewerbsfiahigkeit
nur durch Investitionen in Bildung geschaf-
fen werden kann. Dartber hinaus sind wirt-
schaftliche Reformen, Investitionen in Infra-
struktur und Datensicherheit die wichtigsten
Prioritaten.

Die Unternehmen glauben, dass das geplan-
te transatlantische Freihandelsabkommen
(,Transatlantic Trade and Investment Part-
nership (TTIP)“) von groBer Bedeutung ist.
Es wird erwartet, dass das TTIP durch die
Reduzierung von Zéllen und zunehmende
Standardisierungen das Wachstum ankur-
beln und weitere Investitionen anregen wird.

Quellen: www.rgit-usa.com, WWW.LACCNY.COM, WWW.
rolandberger.us
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Das Ende der 1 Million Dollar Taxi-Medaillons?

Die gelben Taxis in New York City werden nach den
von der New York City Taxi and Limousine Commis-
sion (TLC) erteilten Medaillons, die auf der Motor-
haube der Taxis befestigt sind, auch Medaillon-Taxis
genannt. Medaillons werden von der Stadt auf selten
stattfindenden Auktionen verduBert oder direkt von
Medaillonbesitzern. Gegenwéirtig gibt es ungefihr
13.500 Taxi-Medaillonlizenzen.

Die New York City Taxi-Medaillonlizenzen wurden
erstmals 1937 eingefiihrt und dienten dazu, die An-
zahl der Taxis in New Yorks Stadteilen zu begrenzen
und stabile Preise fiir Taxifahrten zu schaffen. Der
ursprungliche Preis fiir ein NYC Taxi-Medaillon in
1937 betrug zehn USD. Seitdem ist der Wert fir Ta-
xi-Medaillons in NYC tiber die Jahre stark angestie-
gen und betrug Anfang 2014 ungefihr eine Million
USD. Aufgrund der hohen Preise gehéren die Medail-
lons oftmals privaten Investmentfirmen und werden
an Taxiunternehmen verleast. Die Taxiunternehmen
versuchen, das kostenglnstigste Fahrzeug und die
glinstigsten Arbeitskréfte zu finden, um es finanziell
tragfahig zu machen und die hohen Leasingkosten
der Medaillons zahlen zu kénnen. In der Regel ver-
mieten Taxiunternehmen ihre Fahrzeuge an Fahrer,
um stetige Ertrage zu erzielen.

Durch die kiinstliche Begrenzung der Anzahl gelber
Taxis dient das System als eine Zugangsschranke
(,entry barrier”) zum New York City Taximarkt. Kri-
tiker sagen das System vermindert die Einkiinfte der
Fahrer und erhoht die Kosten fiir Passagiere. Aller-
dings argumentieren Beflirworter, dass Stadte ohne
Zugangsschranken zum Taximarkt eine Fille von
schlecht gewarteten Taxis haben. Ihrer Ansicht nach
hilft das Medaillonsystem der Stadt, die Taxis besser
zu regulieren und ermoglicht ihr, die Standards aller
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Taxis anzuheben.

Fir viele Jahre haben Volkswirte prognostiziert,
dass der Wert der Medaillons bei konstanter Nach-
frage nach Taxis weiter steigen wird. Allerdings sind
Medaillonpreise in 2014 aufgrund steigenden Wett-
bewerbs von Dienstleistern wie Uber um ungefahr
zwanzig Prozent eingebrochen, nachdem diese sig-
nifikante Marktanteile von traditionellen Transport-
unternehmen gewinnen konnten.

1) Was ist Uber und wie funktioniert es?

Uber ist ein Softwareunternehmen, das, on-demand®-
Fahrdienstleistungen auf Basis einer Smartpho-
ne-App vermittelt und dem keine der Fahrzeuge
gehoren, die seine Kunden transportieren. Ubers
Management sah die Moglichkeit, die technologisch
stagnierende Industrie von Autotransportunterneh-
men (,car transportation industry®) mit etablierten
Unternehmen, die umfangreich von lokalen Statuten
und Regularien beeinflusst werden, zu verdndern.
Diese Unternehmen haben wenig Anreize Geld aus-
zugeben, um das Mitfahrerlebnis zu verbessern und
haben keine Investitionen in Innovation getétigt, da
angenommen wurde, dass der Status Quo in der In-
dustrie erhalten bleibt.

Ubers Technologie besteht aus zwei Komponenten:
Der App-Technologie fur die Konsumenten und der
Technologie des Unternehmens zur Berechnung
der Nachfrage. Die App-Technologie ist fir iPhone/
Android Geréte verfiigbar und benutzt GPS vom an-
gefragten Abholort, um eine Karte mit allen verfiig-
baren Uber-Autos in der Gegend abzubilden. Uber
berechnet den dichtesten Fahrer und plant die Ab-
holzeit entsprechend. Die Fahrer benutzen eine App,
um die eingehenden Kundenanfragen zu handhaben.

Im Allgemeinen schlieBt Uber mit seinen Fahrern ei-




nen Vertrag ab, wonach die Fahrer 75 Prozent des
Fahrpreises erhalten und Uber die verbleibenden 25
Prozent. Ein wichtiger Aspekt fiir Ubers Erfolg ist
die Tatsache, dass das Unternehmen viele Aufwen-
dungen verbunden mit dem Eigentum von Fahrzeu-
gen einschlieBlich Lizenzen, Versicherungen und
laufender Betriebskosten vermeidet.

Das Uber-System fordert guten Service. Ubers Ruf
und seine Fahigkeit ungefahr 50 Prozent hohere
Preise als Taxis zu berechnen, hiangen von der Qua-
litat der Dienstleistungen seiner Fahrer ab. Daher
misst das Unternehmen die Leistungen der Fahrer
durch ein erfolgreiches ,,driver monitoring program®.
Die Bewertungen der einzelnen Fahrer sind fir
Uber-Nutzer sichtbar und sie konnen zwischen ver-
schiedenen Fahrern fir Thre Fahrten wahlen. Dieses
Bewertungssystem motiviert die Fahrer und setzt
hohe Standards fur das Uber-Erlebnis. Es wird er-
wartet, dass die Fahrer aullerordentliche professio-
nelle Leistungen erbringen, sofern sie weiterhin Teil
dieses wachsenden erfolgreichen Geschiftsmodells
sein mochten. Die Fahrer bewerten die Passagiere
ebenfalls. Sofern Passagiere oft unhoflich, spit oder
betrunken sind, stellen sie vielleicht fest, dass sie
niemals ein Fahrer abholen moéchte. Ubers Bewer-
tungssystem fir Kunden und Fahrer schafft gegen-
seitige Verpflichtungen, die beide Seiten zur Hoéflich-
keit anhalten.

2) Kann das Uber-Modell auf andere Industri-
en libertragen werden?

Eine Vielzahl von Unternehmen versucht nun Ubers
Geschaftsmodell auf andere Bereiche zu tibertragen,
wie z.B. Medizin, Lebensmitteleinkdufe und tégliche
Hausarbeiten. Wie Uber es bei Taxis gezeigt hat,
haben neue Technologien das Potential, ein breites

Spektrum traditioneller Jobs in separate ,Aufga-
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ben auf Abruf” (,on-demand tasks®) aufzuteilen. Die
Kompensation wird durch eine dynamische Mes-
sung von Angebot und Nachfrage festgelegt, wobei
die Leistung jedes Arbeiters stéandig iberwacht und
uberpruft wird und der Kundenzufriedenheit unter-
liegt.

Es wird viel dartber diskutiert, dass sogenannte ,,on-
demand apps® nicht nur die Art und Weise dndern,
wie Konsumenten Produkte und Dienstleistungen
kaufen, sondern auch den Arbeitsmarkt verandern.
Dartiber hinaus haben diese Apps Auswirkungen da-
rauf, wie Menschen tiber ihre Jobs denken. Wahrend
Konsumenten die offensichtlichen Gewinner der
,Uberization®“ sind, ist der Effekt fiir Arbeitnehmer
komplexer. Die Vorteile sind, dass ,on-demand apps“
das Arbeitsleben flexibler machen und es Menschen
erlauben, einen Job oder vielleicht mehrere Jobs in
ihren Tagesablauf einzufiigen. Dariiber hinaus kann
diese neue Technologie zusétzliche Einnahmequellen
fir Familien in Zeiten schwachen Lohnwachstums
bilden. Allerdings sagen die Kritiker, dass die meis-
ten Arbeitnehmer in der ,,on-demand“-Welt lieber ei-
nen gut bezahlten, regulédren Job hitten, als eine un-
vorhersehbare Téatigkeit, die nicht sehr gut bezahlt
und unsicher ist.

Insgesamt gibt es keinen Zweifel, dass die ,on-
demand“-Dienstleistungen den Arbeitsmarkt veran-
dert haben und es wird erwartet, dass sie noch weiter
zunehmen. Ausgehend von dem grolen Marktanteil,
den Uber von der traditionellen Taxiindustrie inner-
halb kiirzester Zeit gewonnen hat, scheint es, dass
der Wettbewerb von Uber und anderen ,,on-demand®-
Dienstleistern eine Kraft ist, mit der man rechnen
muss.
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Werden Super PACs die Prasidentenwahl in
2016 verandern?

Juli 2015 war die erste Frist fiir die meisten Préasi-
dentschaftskandidaten, um gegeniiber der Federal
Election Commission (FEC) Einzelheiten zu berich-
ten, wie viel Geld sie gesammelt und ausgegeben ha-
ben. Auf Basis dieser Berichte wurde es offensicht-
lich, dass externe Gruppierungen wie Super PACs
(,political action committee (PAC)“) eine grofiere
Rolle als jemals zuvor bei der Unterstiitzung von
Kandidaten beider Parteien spielen werden. Zum
Beispiel hat Hillary Clinton bis zum 30. Juni 2015
47,5 Millionen USD gesammelt, mehr als jeder an-
dere Kandidat. Allerdings zeigt dies nur einen Teil
des gesamten Bildes. Laut den offengelegten Zahlen,
haben externe Gruppierungen wie Super PACs, die
Hillary unterstiitzen, weitere 15,6 Millionen USD ge-
sammelt, so dass sich ein Gesamtbetrag von 63,1 Mil-
lionen USD ergibt. Im Vergleich dazu hat Jeb Bush
laut gegentiiber der FEC offengelegten Dokumenten
bis zum 30. Juni 2015 ,nur” 11,4 Millionen USD ge-
sammelt. Allerdings hat der Super PAC, der Jeb un-
terstitzt, weitere 103 Millionen USD gesammelt, so
dass sich ein Gesamtbetrag von 114 Millionen USD
ergibt. Unabhéangig von politischer Préferenz ergibt
sich ein vollstandigeres Gesamtbild wie sich die Kan-
didaten im ,Rennen um das Spendengeld” (,money
race®) schlagen, wenn die gesammelten Spenden von
externen Gruppierungen wie Super PACs einbezogen
werden.

1) Was sind Super PACs?

Der Begriff Super PAC wird benutzt, um zu be-
schreiben, was im Bundeswahlgesetz (,Federal Elec-
tion Campaign Laws“) technisch als ,independent
expenditure-only committee“ bezeichnet wird. Im

Unterschied zu traditionellen PACs, kénnen Super

POLITIK

PACs betragsméaliig unbegrenzte Spenden von Ka-

pitalgesellschaften, Gewerkschaften, natiirlichen
Personen und Gesellschaften sammeln, um betrags-
mafig unbegrenzte Summen fiir oder gegen einen
politischen Kandidaten zu verwenden. Dagegen ist
es Super PACs — im Unterschied zu traditionellen
PACs — untersagt, Gelder direkt an politische Kan-
didaten zu spenden. Laut FEC dirfen Super PACs
Gelder nicht “in Abstimmung oder Kooperation mit,
oder auf Anfrage oder Vorschlag, fir einen Kandida-
ten, die Wahlkampfkampagne eines Kandidaten oder
eine politische Partei“ ausgeben. Allerdings missen
Super PACs — genau wie traditionelle PACs — ihre
Spender gegentiber der FEC auf monatlicher oder

quartalsméaBiger Basis melden.

2) Wann wurden Super PACs geschaffen und
warum?

Super PACs wurden im Juli 2010 im Anschluss an
zwel wichtige bundesgerichtlichen Entscheidungen
(,federal court decisions®) geschaffen, wonach be-
tragsméfige Begrenzungen fiir Spenden von Unter-
nehmen und natiirlichen Personen gegen die Verfas-
sung verstoflen, weil sie das im Ersten Amendment
der U.S. Constitution geschiitzte Grundrecht der
Meinungsfreiheit (,right to free speech®) verletzen.
Im Fall SpeechNow.org v. Federal Election Commis-
sion entschied ein Bundesgericht, dass betragsmai-
ge Limitierungen der Spenden von nattirlichen Per-
sonen an unabhingige Organisationen, die Einfluss
auf politische Wahlen ausiiben wollen, verfassungs-
widrig sind. Im Fall Citizens United v. Federal Elec-
tion Commission entschied der Oberste Gerichts-
hof (,U.S. Supreme Court“), dass betragsmailige
Begrenzungen fir Spenden von Unternehmen und
Gewerkschaften, mit denen Wahlen beeinflusst wer-
den sollen, ebenfalls verfassungswidrig sind. Diese
Entscheidungen erlauben es natiirlichen Personen,




Gewerkschaften und anderen Organisationen unbe-
schrankte Mittel an PACs zu geben, die unabhéngig
von politischen Kandidaten sind. Kritiker in beiden
Parteien, die glauben, dass Geld den politischen Pro-
zess korrumpiert, sagen, dass die Gerichtsentschei-
dungen und die Schaffung von Super PACs der brei-
ten Korruption Tor und Tir gedffnet haben.

3) Die Rolle von Super PACs in der Priasiden-
tenwahl 2012

Im Préasidentschaftswahlkampf 2012 waren Super
PACs neu und ihre Spendensammlungen hatten
keine signifikanten Auswirkungen. Thre Rolle be-
schriankte sich weitestgehend auf das Schalten von
Wahlkampfwerbung. Mit steigenden Spendengel-
dern erweitern Super PACs ihre Rolle und tiberneh-
men Aufgaben, die traditionell den Wahlkampfkam-
pagnen vorbehalten waren, wie Waihleranalysen,
Organisation und Pressearbeit sowie Unterstiitzung
bei der Vorbereitung von Kandidatenveranstaltun-
gen.

Begriffe, die bei Investments in neue Luxus-
Apartments zu bedenken sind

Seit dem offiziellen Ende der GroBlen Rezession im
Juni 2009 hat sich die Investmentaktivitat auslan-
discher Immobilieninvestoren auf die primiren US-
Immobilienmérkte konzentriert und viele suchen
weiterhin nach Core und Core-Plus Objekten als
,sichere“ Investitionen. Nach Jahren der Errichtung
neuer Bauten wird der Platz fur neue Bauentwick-
lungsprojekte in Stadten wie New York knapp wéh-
rend die Grundstiickspreise stark angestiegen sind.
In der Folge plant eine zunehmende Anzahl von Bau-
entwicklern neue Luxus-Apartments in Gegenden,

die viele Jahre lang nicht in Betracht kamen oder

v ' THE NEW YORK FAMILY OFFICE

als nicht erstrebenswert galten. Daher stollen aus-
landische Investoren beim Research neuer Investiti-
onsmoglichkeiten und der sie umgebenden Nachbar-
schaften zunehmend auf nachfolgende Begriffe:

1) ,,Rent Regulations*

Der Begriff ,rent regulated“ umfasst in New York
City sowohl Einheiten, die ,rent controlled” und

“rent stabilized” sind.
a) ,,Rent Control*

,Rent control” beschrankt den Betrag, den der Eigen-
timer fir Miete verlangen kann. Weniger als zwei
Prozent (ungefahr 38.000) der NYC Apartments sind
,rent controlled.” Damit ein Apartment der ,rent con-
trol“ unterliegt, muss der Mieter (oder sein Rechts-
nachfolger wie ein Familienmitglied, Ehegatte oder
Lebenspartner) in dem Apartment ununterbrochen
seit vor dem 1 Juli 1971 gelebt haben. Sofern ein
,rent controlled“ Apartment frei wird, kann es ,rent
stabilized” werden oder sofern sich das Apartment in
einem Geb&aude mit weniger als sechs Wohneinheiten
befindet, wird es normalerweise dereguliert, d.h. zu
Marktpreisen vermietet.

b) ,,Rent Stabilization*

Es gibt ungefihr eine Million ,,rent stabilized“ Apart-
ments in NYC, fir die das NYC Rent Guidelines
Board jedes Jahr den zuldssigen prozentualen An-
stieg der Mieten festlegt. ,Rent stabilized“ Mieter
sind vor starken Mietsteigerungen geschiitzt und
haben das Recht, ihren Mietvertrag zu verldngern.
Sobald die Mieten jedoch 2.500 USD pro Monat er-
reichen oder das jahrliche Haushaltseinkommen der
Mieter 200.000 USD tibersteigt, ist es den Vermie-
tern erlaubt, bestimmte Apartments zu deregulieren.
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Grundséitzlich gibt es drei Kategorien von ,rent sta-
bilized” Apartments in NYC:

* Apartments in Gebduden mit sechs oder mehr
Einheiten, die zwischen dem 1. Februar 1947
und dem 1. Januar 1974 gebaut wurden.

*  Mieter in Gebduden mit sechs oder mehr Einhei-
ten, die vor dem 1. Februar 1947 gebaut wurden
und in die die Mieter nach dem 30. Juni 1971 ein-
gezogen sind, sind ebenfalls von der ,rent stabili-
zation“ abgedeckt.

*  Gebdude mit drei oder mehr Apartments, die seit
1974 mit besonderen Steuervorteilen (,property
tax exemption or abatement®) gebaut oder um-
fangreich renoviert wurden. Grundsatzlich sind
diese Gebdude nur ,rent stabilized,” solange die
Steuervorteile andauern.

In neu gebauten oder umfangreich renovierten Ge-
bauden nutzen viele Bauentwickler die dritte Kate-
gorie, insbesondere die 421a und J-51 Steuerbefrei-
ungsprogramme der Stadt. Als Gegenleistung fiir die
Steuerbefreiung muss der Bauentwickler oder Eigen-
timer des Objektes, die Wohneinheiten fiir die Dau-
er der Steuerbefreiung, gewohnlich zehn bis zwanzig
Jahre, der ,rent stabilization® unterwerfen. Im Fall
von Neubauten bertihren Mieten uUber 2.500 USD
nicht den Status des Apartments als ,stabilized.“

c) Das 421-a ,Property Tax Exemption Pro-
gram” in New York City

Die meisten neu gebauten Wohnobjekte qualifizieren
sich unter dem 421-a Programm der Stadt fiir eine 10-
bis 15-jahrige Grundsteuerbefreiung (,property tax
exemption®). Das 421-a ,property tax exemption pro-

gram” wurde in den 1970er Jahren geschaffen, als die

IMMOBILIEN

Stadtverwaltung wegen des riicklaufigen Wohnungs-
neubaus besorgt war und viele Einwohner in die Vor-
orte zogen. Die Stadt entschied sich zur Vergabe von
Grundsteuerbefreiungen (,property tax breaks®) fiir
neu errichtete Wohnanlagen. In den 1980er Jahren,
als sich der Wohnungsbau in Manhatten verbessert
hatte, schuf die Stadt in Manhattan eine Ausschluss-
zone (,exclusion zone®), ungefiahr zwischen der 14.
und 96. Stralle. Bauentwickler, die in diesem Gebiet
Wohnneubauten errichten, qualifizieren sich fiir eine
Steuerbefreiung, sofern sie entweder in dem Objekt
(,on-site“) 20 Prozent ,affordable low-income units“
schaffen oder Zertifikate (,certificates”) erwerben,
mit denen anderenorts in der Stadt (,,off-site) , affor-
dable housing® geschaffen wird.

2) ,,Housing Programs and Subsidies*
a) ,,Public Housing”

,Public housing” wurde ins Leben gerufen, um an-
nehmbare und sichere Mietwohnungen fir sich qua-
lifizierende Familien mit niedrigem Einkommen,
dltere und behinderte Menschen zu schaffen mit
Mieten, die sich dieser Personenkreis leisten kann.
Es gibt ,,public housing® in allen GréBen und Typen
von freistehenden Einfamilienhdusern bis zu Apart-
menthochhdusern. Ungefdhr 1,2 Millionen Haus-
halte leben in den USA in subventionierten ,public
housing® Wohneinheiten, die von ungefihr 3.300
lokalen ,housing agencies (HAs)“ verwaltet werden.
New York City hat ungefahr 180.000 ,,public housing*
Apartments. Das U.S. Department of Housing and
Urban Development (HUD) verwaltet die Bundeshil-
fen (“Federal aid”) fiir die HAs. HUD legt die ,lower-
income limits“ mit 80 Prozent und die ,,very low-in-
come limits“ mit 50 Prozent des Medianeinkommens
des jeweiligen Land- oder Stadtkreises (,county or




metropolitan area®) fest. HUD stellt technische und
professionelle Unterstiitzung bei der Planung, Ent-
wicklung und Verwaltung dieser Wohnobjekte.

Subventionierte Wohneinheiten werden haufig als
,housing projects” oder ,,the projects® bezeichnet und
gehoren der Wohnungsbehorde (,housing authority®),
die auch Vermieter ist. In wenigen Féallen verwalten
private Unternehmen die Wohngeb&aude fiur die Woh-
nungsbehdrde oder sind anteilige Eigentiimer, aber
letztendlich wird das Objekt von der Wohnungsbe-
horde kontrolliert.

b) ,,Affordable Housing or Low-Income
Housing”

“Affordable housing” wird grundsatzlich definiert
als Wohnen fiir das der Bewohner nicht mehr als 30
Prozent des von HUD definierten Bruttoeinkommens
(,eross income®) fir Wohnkosten bezahlt. ,,Afforda-
ble housing“ versorgt die Bewohner mit ,low-cost
housing” zum Kauf oder zur Miete. Diese Form des
,housing® wird oftmals von HAs bereitgestellt und
zielt auf Einzelpersonen oder Familien mit niedri-
gem oder sehr niedrigem Einkommen ab. Laut HUD
verdienen ,low-income persons® weniger als 80 Pro-
zent und ,very low-income persons“ nicht mehr als
50 Prozent des Medianeinkommens der jeweiligen
Gegend.

Bespiele fiir ,,affordable housing programs®:

+  ,Section 42 housing® gewidhrt privaten Inves-
toren, die zur Projektfinanzierung beitragen,
,low-income housing tax credits“. Diese ,tax cre-
dits“ regen private Investitionen in ,affordable
housing® fir Haushalte mit niedrigem und mode-
ratem Einkommen an und kompensieren teilwei-

se die Kosten fiir den Bau und die Renovierung
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der Objekte, um die Mieten niedrig zu halten.

+,Section 202“ ist ein Programm, das geschaffen
wurde, um das Angebot von ,affordable housing*
mit speziellen Dienstleistungen fir dltere Men-
schen auszuweiten. Es versorgt ,,very low-income
elderly” mit Wahlmoglichkeiten, die es ihnen er-
lauben, unabhéingig in einer Umgebung zu leben,
die unterstiitzende Dienstleistungen wie Reini-
gung, Kochen, Transport, etc. bereitstellt. HUD
gibt zinsfreie Kapitalvorschiisse an private, ge-
meinniitzige Sponsoren, um die Finanzierung
von ,,supportive housing“- Bauentwicklungen fur
dltere Menschen zu unterstiitzen. Die gemein-
nltzigen Sponsoren sind dadurch in der Lage,
niedrigere Mieten zu verlangen.

c) ,,Subsidized Housing*

Typischerweise wird der Begriff ,,subsidized housing*
benutzt, wenn das Gebidude im Eigentum von Un-
ternehmern oder gemeinnutzigen Organisationen
ist und diese das Objekt verwalten. Die Eigentiimer
erhalten Subventionen (,rental assistance®) als Ge-
genleistung fiir die Vermietung der Wohnungen an
,Jow- and moderate-income persons.“ Die Mieter be-
zahlen weniger als den Marktpreis fiir Miete oder fur
Miete und Dienstleistungen aufgrund der von der
Regierung, privaten Unternehmen oder Individuen
bezahlten ,rental assistance®.

Ein Beispiel fiir ,,subsidized housing® ist das ,,Section
8 housing program® der Regierung, welches es ,low-
income residents® ermoglicht, lediglich 30 Prozent
ihres Einkommens fiir Unterkunft zu zahlen. Es gibt
zwel Arten von ,Section 8 programs®: ,,Section 8 vou-
chers“ und , project-based Section 8.

»Section 8 vouchers” sind Gutscheine, die direkt
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an qualifizierte Mieter ausgegeben werden. So-
fern eine Person einen ,Section 8 voucher® von
der Regierung erhilt, kann ihr Haushalt sich
aussuchen, ob er in Gebduden zur Marktmiete
oder in ,,affordable properties® leben mochte und
die Regierung bezahlt die Differenz zwischen 30
Prozent des Einkommens des Mieters und der
Marktmiete fir ein Apartment in der betreffen-
den Gegend. Allerdings ist es aufgrund von redu-
zierten Mitteln sehr schwer, die ,,Section 8 vou-
cher” zu erhalten.

,Project-based Section 8” ist eine ,affordable
housing“-Subvention, die nicht an den Mieter,
sondern an die Mietwohnung gebunden ist. Die-
se Subvention zahlt die Differenz zwischen der
Marktmiete der Wohnung und 30 Prozent des
Einkommens des Mieters. Sofern der Mieter aus-
zieht, wird die Subvention auf den néchsten qua-
lifizierten Mieter Uibertragen, der in die ,Section

8“-Wohnung einzieht.
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Zahlen & Daten: Wirtschaftliche Indikatoren & Entwicklung US-Dollar

Wirtschaftliche Indikatoren

neu geschaffene Arbeitsplétze 223.000 223.000 288.000 80.000 -125.000
Arbeitslosenquote 5,3 % 5,4 % 6,1 % 8,2 % 9,5 %
@ Wochenarbeitsstunden (Industrie) 40,7 40,8 41,1 40,7 40,0
@ Uberstunden (Industrie) 3,4 3,2 3,5 3,3 2,9
Baugenehmigungen 1.343.000 1.143.000 963.000 755.000 586.000
Baubeginne 1.174.000 1.135.000 893.000 760.000 549.000
Verbrauchervertrauen-Index 99,8 95,2 86,4 62,7 54,3
Einkaufsmanager-Index 53,5 51,5 55,3 50,2 56,1
Andere Indikatoren 30. Junmi 30. Juni 30. Juni
2015 2014 2010
S&P 500 Index 2.063,11 2.085,51 1.960,23 1.362,16 1.030,71
S&P 500 - Handelsvolumen (in Tausend) 4.078.540 4.509.680 3.037.350 4.590.480 5.067.080
VIX (Volatilitdts-Index) 18,23 14,55 11,57 17,08 34,54
Reales BIP
Reales BIP 2,3 % 0,6 % 2,2 % 2,2 % 3,0 %
Inflation
Inflation 0,1 % -0,2 % 1,6 % 2,1 % 1,6 %
US-Dollar Wechselkurse 30. Juni 30. April 30. Juni 29. Juni 30. Juni
2015 2015 2014 2012 2010
EUR /USD 1,1094 1,1028 1,3645 1,2459 1,2206
GBP /USD 1,5717 1,5380 1,7028 1,56549 1,5067
CHF /USD 1,0703 1,0521 1,1216 1,0372 0,9215
CAD /USD 0,8093 0,8318 0,9371 0,9727 0,9538
CNY /USD 0,1632 0,1635 0,1624 0,1582 0,1469
JPY / USD 0,0081 0,0084 0,0098 0,0126 0,0113

Hinweis: Einige Kennzahlen kénnen sich fir Vormonate dndern, weil die Statistiken mehrfach aktualisiert werden.




v * THE NEW YORK FAMILY OFFICE

Zahlen & Daten: Zinsen, Immobilien & Steuern

Renditekurve fur US-Staatsanleihen (,Treasury Yield Curve®) - Angaben in %
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Basiszinssatze 22. Juni 2015 vor 2 Wochen vor 1 Jahr
LIBOR (30 Tage) 0,19 % 0,19 % 0,15 %
US-Staatsanleihen (Treasury = T)

5 Jahre 1,60 % 1,72 % 1,71 %

10 Jahre 2,29 % 2,39 % 2,62 %

Quelle: Cushman & Wakefield

10-jahriger Festzins nach Mazx. Beleihungs

Asset-Klassen grenze

»2Anchored Retail“ 70 - 75 % T + 200 T+ 210
»otrip Center* 65-75% T + 200 T + 210
»2Multi Family (Non-Agency)“ 75 - 80 % T+ 195 T + 205
,Multi Family (Agency)“ 75 - 80 % T + 220 T+ 225
,,Distribution/Warehouse* 65-70 % T + 200 T+ 210
,R&D/Flex/Industrial“ 65-70 % T + 205 T+ 215
,,Office” 65-75% T+195 T + 205
,,Full Service Hotel” 55 - 65 % T + 235 T + 255

Hinweis: T = Zinssatz der 10-jdhrigen US-Staatsanleihen (2,29 %)
Quelle: Cushman & Wakefield (22. Juni 2015)

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 2015 fiir natiirliche Personen mit einem zu versteuernden

Einkommen von mehr als 413.200 USD (Eheleute mehr als 464.850 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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