,,USA — Wirtschaftsdaten/prognosen**

Von Anonymus
a.mostfee@gmx.at
Am 28.3.2010

Im Moment beherrscht die Finanzwelt ein Thema: GRIECHENLAND. Die Rettung Griechen-
lands durch die EU ist natiirlich Schwachsinn, aber wer erwartet von der EU etwas anderes?

Das wirklich groRe Problem liegt auf der anderen Seite des Atlantiks, namlich in den USA und
die ganze Griechenland-Komddie (und bald kommt Portugal) ist ein riesiges
Ablenkungsmandver, an dem die groRen Investmentbanken eine Menge verdienen. (via CDS auf
die europaischen Staaten und durch einen steigenden U$)

Der heutige Artikel ist eine Fortsetzung vor allem zu meinen beiden Artikeln ,,US-
Staatsanleihen — Die grof3te Blase* (aus 12/08, darin habe ich die Hochstkurse fur 30jéhrige
US-Staatsanleihen vorhergesagt und recht behalten) bzw. ,,Die Schuldenberge der USA* aus
2/10. Heute noch einige Informationen zum wirklichen Stand der USA und welche
Entwicklungen von Mainstream-Okonomen/Medien prognostiziert werden.

Gesundheitssystem — Das Problem sind die Baby-Boomer:

In den USA wird derzeit die Gesundheitsreform sehr intensiv diskutiert. Das Problem der USA
im Gesundheitswesen ist nicht diese Reform, sondern die Alterung der Bevolkerung (nicht nur
in den USA ein unterschatztes Problem).

Derzeit ist das Verhaltnis zwischen Personen 65+ zu Personen zwischen 20- 64 Jahre 1:5, dieses

Ratio wird sich bis 2030 auf 1:3 verringern. Wie die arbeitende Bevolkerung diese Kosten in
Zukunft tragen kann, ist mir unbegreiflich.

DRAMATISCHE ALTERUNG DER BEVOLKERUNG

Personen 20-64 Jahre pro Person dber 65 Jahre

wir befinden uns hier!

20
167¥0 1980 1200 2000 2010 2020 2030 2040 2050 ZD80 2070 2080

Quelle; CBO, UniCredit Ressarch


mailto:a.mostfee@gmx.at

Die Ausgaben flr Sozialversicherung, Medicare und Medicaid werden von derzeit US$ 1,4
Billionen bis 2019 auf US$ 2,7 Billionen ansteigen. Konnen sich die USA das leisten? NEIN

Der Spielraum in US-Budget wird immer geringer. Flr mich ist ein Staatsbankrott bis 2019
unausweichlich. Wahrscheinlich wird dieser aber noch um einiges friiher kommen. Die folgende
Statistik basiert auf Daten der US-Regierung. (unabhangige Prognosen werden noch schlimmer
sein)

NICHT-DISKRETIONARE AUSGABEN STEIGEN KRAFTIG

Ausgaben der Bundesregierung, in Mrd USD
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Wer soll das alles bezahlen und wer wird das finanzieren? Die USA haben das Geld nicht und ob
die Asiaten weiterhin alles bezahlen und sich dann auch noch von den USA beschimpfen lassen
(China), ist duRerst fraglich.

Konjunkturprogramme:

Diese haben in den letzten Quartalen die Wirtschaft unterstutzt (aber zu welchem Preis). Jetzt
laufen diese Programme aus und belasten in Zukunft die Wirtschaft. So wird die US-
Wirtschaft im 2. Halbjahr 2010 mit knapp 1 % belastet. Ein selbsttragendes Wachstum konnte
durch die Fiskalprogramme somit nicht erreicht werden, was ich auch nie geglaubt habe.

FISKALPROGRAMME — VOM WACHSTUMSTREIBER ZUR BEREMSE
Wachstumshbeitrag des US-Fiskalprogramms, in Prozentpunkten annualisiert
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US-Unternehmen:

Die Produktionskapazitaten sind weiterhin nicht ausgelastet und es gibt in Wahrheit keine
Notwendigkeit fur Investitionen. Die USA liegt derzeit bei einer Auslastung von 71,5 % und
somit am bisherigen Rekordtief der Rezession von 1982/83.

KEINE NOTWENDIGKEIT FUR ZUSATZLICHE INVESTITIONEN
US-Ausristungsinvestiionen, in % gg. Vorjahr
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Trotz der riesigen Konjunkturprogramme sieht der Mittelstand sein gro3tes Problem in der
mangelnden Nachfrage. Ein Aufschwung sieht fur mich anders aus.

DIE DREI GROSSTEN PROELEME DES MITTELSTANDS

Graftes Problem fir mittelstindische Untemehmen, Antworten in %
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Diese Situation fihrt dazu, dass weniger Kredite von Seiten der Firmen nachgefragt werden. (ob
die Banken mehr Kredite vergeben wiirden, bleibt dahingestellt)

KREDITNACHFRAGE GEHT ABER WEITER ZURUCK

MNettoantsil der Geschaftsbanken, die eime hShere Nachfrage nach
Untemehmenskrediten erfahren haben, in %
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VVon den Unternehmen ist somit keiner Unterstutzung fur die US-Konjunktur zu erwarten, wobei
jungste Analysen befiirchten, dass die Investitionen der Unternehmen bereits zum Jahresauftakt
2010 gefallen sind. (der weitere Verlauf des Jahres wird noch holpriger werden)

US-H&ausermarkt:

Von dieser Seite ist auch flr lange Zeit mit keiner Unterstiitzung fiir die US-Konjunktur zu
rechnen. Ich rechne, dass es viele Jahre dauern wird, bis sich die Marktwerte der US-Immobilien
wieder erholt haben. (kaufkraftbereinigt)

Ich zitiere jetzt die Presse vom 29.1.2010
»Jene Hauseigentiimer in den am schlimmsten betroffenen US-Regionen wiirde diese
Erholung erst gar nicht mehr erleben.... In einigen Regionen der USA werden sich die Preise

nie mehr erholen*

http://diepresse.com/home/wirtschaft/finanzkrise/535718/index.do?from=suche.intern.portal

Bis November 2009 wurde dieser Markt durch Steuererleichterungen massiv unterstitzt. Die
Bezeichnung ,,kunstlich aufgeputscht* ist natdrlich treffender. Was erfolgt seitdem? Ein
massiver Einbruch beim Verkauf bestehender bzw. neuer Eigenheime in den letzten drei
Monaten.

Bestehende Eigenheime -22,75 %

Es wird deshalb zu einem starkeren Preisdruck auf dem Markt kommen, der fiir die gesamte US-
Wirtschaft ein Problem darstellt.

US-Gewerbeimmobilien:

Die folgenden Daten stammen primar aus dem Artikel “Wie US-Immobilien deutsche Banken
gefahrden* der Wirtschaftswoche.

http://www.wiwo.de/finanzen/wie-us-immobilien-deutsche-banken-gefaehrden-419897/

In den letzten funf Jahren wurden US$ 779 Mrd. an Krediten fiir Gewerbeimmobilien
aufgenommen. Hier wird es wachsende Ausfélle und ernsthafte Probleme geben. Diese werden
die US-Regionalbanken (mehr zu deren Todesliste spéater) aber auch die Banken der gesamten
Welt weiter belasten.

Das Problem wird schlagend, sobald die derzeitigen Kredite auslaufen und neu verhandelt
werden mussen. Der Markt fiir CMBS (Commercial Mortgage Backed Securities) liegt immer
noch am Boden, denn niemand will diesen Giftmill mehr kaufen. 09 wurden US$ 48 Mrd. in
CMBS investiert, wahrend 07 US$ 547 Mrd. platziert werden konnte.

Derzeit werden die Kredite nicht mit realistischen Werten in den Biichern der Banken dargestellt
und eigentlich notwendige Wertberichtigungen nicht verbucht. Es wird die Taktik des
»Wegschauens und Verlangerns* angewandt (pretend and extend). David Kostin von Goldman
Sachs:


http://diepresse.com/home/wirtschaft/finanzkrise/535718/index.do?from=suche.intern.portal
http://www.wiwo.de/finanzen/wie-us-immobilien-deutsche-banken-gefaehrden-419897/

,.Die Banken verlangern Kredite und tun einfach so, als ob die Mieten und Preise nicht stark
gefallen waren.*

Man kann diese Strategie auch die ,,Vogel-Strauss-Politik“ bezeichnen. Man hofft einfach, dass
die Preise wieder steigen werden. Das wird aber nicht geschehen und die Wertberichtigungen
werden wieder einen dreistelligen Milliardenbetrag kosten.

REFINANZIERUNGSBEDARF BEI UBER 500 MRD USD

Auslaufende CMBS-Kontrakte
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Quelle: S&P, UniCredit Research
Neue Kredite werden teurer als die bestehenden und somit noch mehr Druck auf die
Objektgesellschaften bringen, die durch steigende Leerstandsraten schon Schwierigkeiten genug
haben.

Die Probleme werden nicht nur die Banken tragen, sondern alle die CMBS investiert haben und
hier stehen die Versicherungen und Hedge-Fonds wieder einmal in der ersten Reihe.

Wie geht die US-Bankenaufsicht FDIC mit dem Problem um? Ende Oktober veroffentlichte die
FDIC einen Leitfaden zur Bewertung von Krediten fir Gewerbeimmobilien. Die Botschaft:

Banken werden nicht gerigt, wenn sie Kredite verlangern und modifizieren, selbst wenn
der Wert der als Sicherheit eingebrachten Immobilie gesunken ist und die Darlehen
Schwachstellen haben.

Der Gewerbeimmobilienbereich ist weiterhin im schrumpfen begriffen.
WIRTSCHAFTSBAU SCHRUMPFT WEITER

Verdnderung ggi. Vorquartal, in % (annualisiert)
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Der IWF rechnet, dass die faulen Kredite auf Gewerbeimmobilien bis Jahresende auf 5,5 %
ansteigen werden und die kleinen und mittleren US-Banken uberdurchschnittlich belasten
werden.

ZAHL DER FAULEN KREDITE STEIGT VORERST WEITER

Zahlungsausfalle fir Gewerbeimmaobilien, in % der
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27 % des Vermdgens der kleinen und mittleren Banken steckt in Krediten fur

Gewerbeimmobilien. (inkl. Kredite fir Wohnimmobilien haben diese Banken mehr als 50 %
ihres Vermdgens in Immobilienkrediten investiert)

MEHR ALS DIE HALFTE DER VERMOGENSPOSITIONEN VON
KLEINEN REGIONALBANKEN SIND HYPOTHEKENKREDITE

Kleine Geschafisbanken, Anteile am Gesamtvermégen in %
Kredite fir Gewerbeimmobilien
Kredite fur Wehnimmaobilien
Untermehmenskredite

Staatsanleihen

Mortgage-backed securiies
Barguthaben
Konsumentenkredite
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Somit werden die Banken in den nachsten Monaten noch enorme Probleme bekommen, die sich
ebenfalls belastend auf die US-Wirtschaft auswirken werden.



Das US-Bankensterben:
Sehen wir uns die Entwicklung hinsichtlich der Insolvenzfélle der US-Banken an:

http://www.fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.html

2008 209 2010
1. Quartal 2 21 41
2. Quartal 2 24
3. Quartal 9 50 :
4. Quartal 12 45 ?

Die Zahlen der Konkurse gehen in den letzten drei Quartalen zurtick. Aber blattern Sie bitte
zuriick zu dem neuen Leitfaden der FDIC hinsichtlich der Gewerbeimmobilien. Ich bin mir
sicher, dass dieser der Grund fir die ricklaufigen Insolvenzzahlen ist, nicht die
Gesundung/Verbesserung des Bankensystems.

Wie sehen die Aussichten aus?

Der Crash der Gewerbeimmobilien bedroht gem. Kenneth Rosen von der Universitat Berkeley
mehr als 550 kleine und mittlere US-Banken. So sieht das Risikoprofil der Baken aus. Ich
rechne mit wieder steigenden Konkurszahlen spéatestens im 3. Quartal 2010.

Wer noch etwas Lustiges zum kaputten Finanzsystem (broke-banking-system) sehen will, dem
kann ich den ,,Okonomie-Rap* zwischen Keynes und Hayek (Fear the Boom and Bust)
empfehlen. Habe selten bei einem Rap-Video so gelacht. (die Darstellung von Ben Bernanke und
Tim Geithner ist gelungen)

http://www.youtube.com/watch?v=dOnERTFo-Sk

Conclusio:

Es ist nur eine Frage der Zeit bis das Kartenhaus in den USA zusammenfallt. Wer die
Fakten kennt, wird nicht Gberrascht sein, wenn in den nachsten Monaten einige
,»uberraschend* negative Daten aus den USA kommen werden.

Die wirkliche ,,Griechische Tragodie* spielt sich in den USA ab und ich freue mich schon
auf meinen nachsten Griechenland-Urlaub und den Genuss eines ausgezeichneten
griechisches Essens.

Dann wird der US-Dollar wieder fallen (die Investmentbanken werden daran wieder
ausgezeichnet verdienen) und um Griechenland wird es ruhiger.

Die entscheidende Frage wird sein, ob die Markte den USA noch ein Konjunkturpaket
zugestehen. Ich rechne damit, dass die USA noch ein Konjunkturprogramm starten
kénnen. (dann ist das Spiel aber vorbei)

Dies wird den groRen Crash verzdgern, aber nicht verhindern.



http://www.fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.html
http://www.youtube.com/watch?v=d0nERTFo-Sk

Lander wie Griechenland werden jedenfalls keine Mdglichkeit mehr fir ein
Konjunkturpaket bekommen und das ist die einzig gute Nachricht an der derzeitigen
wirtschaftlichen Situation.

Sie kdénnen mich unter der E-Mail-Adresse a.mostfee@gmbx.at erreichen.

In meinen Artikeln ,,Womit korreliert der Goldpreis?“, ,,Die Risiken des Papiergoldes®, ,,Bonitatsrisiko bei Anleihen*,
,Inflationsrisiko bei Anleihen®, ,,Neue Spielregeln, ,,Game over Zentralbanken®, ,,Olpreis — Gefahr fiir die
Weltwirtschaft und die CDS Bombe*, ,,The Road to Hell I-111*, ,,US-Staatsanleihen — Die grof3te Blase* ,,Die Nebel
lichten sich*, ,,Wie geht die Krise weiter?*, ,,Osterreichs Bankenprobleme im Osten*, ,,Daten zu den 30er Jahren®, ,\Wer
zahlt die Schulden — Bestatigungsvermerke®, ,,Green Shoots — auf der politischen Ebene®, ,,Konjunkturformationen* ,
,»Gold-two-tier-system 2.0?*, ,,Gedanken zum Derivatmarkt — Teil I und 11*“ ,,Auch 2010 wird nicht einfach®, ,,Der Tag X
des Systemzusammenbruchs*, ,,Die Schuldenberge der USA* und ,,Krankes Geld —Kranke Welt* habe ich einige Aspekte,
die flr den Kauf von physischem Gold sprechen und die Entwicklung unseres Finanz- und Wirtschaftssystems beleuchtet
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