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Dear Bear Market Rally, Happy Birthday!

In den letzten PS Commentaries wurde China eingehend analysiert. Nach dem Ausflug in die Emerging Markets ist es an
der Zeit, die seit Sommer 2009 vertretene These einer zu erwartenden double-dip recession in den USA auf ihre Validitat
zu iiberpriifen. Der heutige PS Commentary analysiert hierzu die aktuelle makroékonomische Lage der USA.

Happy Birthday!

Vergangene Woche (March G*) feierten wir das ein-jahrige Jubildum der Méarz09-Tiefs. Der S&P500 notierte bei 666,79
Punkten, ein top-to-bottom Verlust vom 57,69% (Okt07-Mar09). Der DJI markierte sein Tief bei 6.469,95 Punkten, nach
einem ebenso im Oktober 2007 erzielten Hoch von 14.198,10 Punkten. Seitdem erholten sich die Indices um 63,31% (DJI)
und 70,77% (S&P500). Die Okonomien wachsen wieder (here, here and here), die Financial Industry Profits erreichten
2009 wieder 2/3 des Hochststande von 2007 und liegen damit bereits 3x héher als im 80 jahrigen GDP Mittel. Politiker
diskutieren wieder iiber Sparpakete/Steuererhéhungen zur Haushaltskonsolidierung und iiber die Verteilung Riinftiger
Wachstumsgewinne. All in all Ronnte man meinen, ein neues WachstumsRapitel ware aufgeschlagen.

Mitnichten. Speziell die USA befindet sich im Wechselbad der Gefiihle. Die seit Ende Februar publizierten US Makro-
Indikatoren waren durchwegs schwach. Konsumentenvertrauen brockelt, Immobilien Neuverkdufe Rollabieren, der
Immobilien Zweitmarkt gibt starR nach, ebenso die Bautétigkeit, wahrend initial jobless claims beharrlich Giber der
400.000 Marke notieren.

Aber der Reihe nach. Wie Ende 2009 aufgezeigt, entfaltet das vor einem Jahr auf den Weg gebrachte Stimulus Paket
seine Wirkung und treibt die Volkswirtschaft zu einer synthetischen Wachstumsspitze (Wirkungskreis here and here). In
der Investitionsauswahl werden, neben steuerlichen Erleichterungen, tendenziell Projekte mit Rurzfristiger
Wirkungsentfaltung préferiert. Deshalb endet der durch ARRA (American Recovery and Reinvestment Act) stimulierte
Wachstumsimpuls zur Jahresmitte 2010 und wird in der Folge das GDP Potenzialwachstum um geschétzte 1% in 2011
reduzieren.

Als positives Zwischenergebnis kann ein starkes 4. Quartal gezahlt werden. Das GDP Wachstum fiir Q4/2009 wurde von
annualisierten +5,7% auf +5,9% nach oben revidiert und entspricht dem starksten Quartalswachstum seit sechs Jahren.
Wie von einem Riinstlich stimulierten Impuls zu erwarten, zeigt er wenig Aussicht auf Nachhaltigkeit. Ganze 3,9% sind
auf Business Inventories zuriickzufiihren.
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iiberfélliger Effekt erzielt wurde. Von nun an -
bedarf es Nachfrage-indizierten Wachstums,
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In Q1/10 wird ein annualisierter GDP_Anstieg
von 3,1% erwartet.
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Weshalb Rann nun davon ausgegangen werden, dass nach Auslaufen der Stimuli, die Nachfrageseite vorerst nicht in der
Lage sein wird, die Weiterfiihrung des Turnarounds zu iibernehmen? Die beiden iiblichen Verdéchtigen einer gesunden
Erholung sind consumer spending und residential investments. Beide zeigen in den USA keine Anzeichen einer robusten
Erholung, sondern einer Stabilisierung auf niedrigem Niveau. Konsumenten sind immer noch mit dem eigenen
Deleveraging beschaftigt und setzen weiterhin Rluge Prioritdten in ihrem Konsumverhalten. Hier ein Auszug.

Consumer Spending
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Das Einkommen ohne Transferleistungen (Chart 1) notiert deutlich unterhalb des langjahrigen Durchschnitts. Zwar zeigen
die US retail sales (Chart 3) einen leichten Trend nach oben, doch kann dieser durch temporare tax credits erklart werden.
Seit nunmehr zwei Jahren befragt Gallup 1000 Amerikaner taglich (Chart 7) iiber deren Konsumverhalten (Lebensmittel,
Benzin, Restaurants, Online-Kaufe). Die erniichternden Zahlen zeigen eine Stabilisierung auf deutlich niedrigerem Niveau
iiber die diversen Einkommensgrenzen hinweg. Der einzelne US Biirger kann nur mit Hilfe der Transferleistungen sein
aktuelles Konsumniveau relativ stabil halten (Chart 8). Die angesprochene Klugheit ist davon abgeleitet, dass er sein
Verhalten des letzten Wirtschaftszyklus, ndmlich das Eigenheim als Geldautomaten zu verwenden, sprich, mit Hypotheken
sich das Leben zu finanzieren, geandert hat. Mortgage Equity Withdrawals (Chart 3) sind weiterhin riicklaufig. Nach 11
Monaten des Riickgangs in Konsumentenkrediten, verzeichnete der Janner zwar einen leichten Anstieg. Doch sollte
Beriicksichtigung finden, dass die Dezember Zahlen seitens der Fed nachtrdglich von einem Riickgang idH von USD -1,8
Mrd auf USD -4,6 Mrd nach unten revidiert wurden. Der Janner sollte daher als leichte Gegenreaktion fiir einen stark
konsolidierenden Dezember interpretiert werden.

Der US Konsument hdlt die Sparquote mit aktuell 3,9% (Chart 4) auf einem Niveau, dass ein langsames Deleveraging
ermoglicht, ohne der Ronsumlastigen US Wirtschaft vollends die Luft zu nehmen. Nun Ronnte angefiihrt werden, dass mit
sinkender Arbeitslosigkeit sich die Konsumspielrdume wieder zu erweitern beginnen. Das ist richtig. Problem: der
Arbeitsmarkt sieht weiterhin trostlos aus. Der Riickgang der Arbeitslosenrate von 10,2% auf 9,7% in den letzten Monaten
ist auf a) saisonale Korrekturfaktoren und b) auf starke Einstellungswellen der US Regierung zwecks Volkszahlung
zuriickzufiihren, nicht aber auf eine Momentum-gewinnende Konjunktur. Die Zahl der Anstellungsverhaltnisse (Chart 5)
im Vergleich zur Gesamtbevélkerung ist weiterhin riicklaufig. Speziell dltere Arbeitnehmer leiden unter stark steigender
Altersarbeitslosigkeit (Chart 6). KMUs sind auch in den USA die tragenden Pfeiler der Wirtschaft. Doch anstatt eine
Erholung zu verspiiren, sank im Februar deren Vertrauen in einen Aufschwung erneut. KMUs stellen derzeit nicht ein. In
einer kiirzlich erschienenen Reuters Umfrage iiber KMUs wurde das Problem auf einen simplen Punkt gebracht: "The
biggest problem continues to be a shortage of customers.”

Kurz, die Luft fir den Konsumenten ist
weiterhin sehr diinn. lhm kann noch nicht i
abverlangt werden, auslaufende Stimuli
nachfrageseitig zu Rompensieren. Der Chart
rechts (Fed’s Flow of Funds) zeigt, dass das L0
langsame Deleveraging erste Erfolge bringt,
aber fiir langere Zeit nicht abgeschlossen
sein wird. Alleine zur mean-reversion, also 60%
einer RiickRehr zum Durchschnitt, fehlen
noch USD 15 Billionen an zusétzlichem
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Residential Investments

PS Commentary

Als zweiten Indikator einer gesunden Erholung fiihrte ich die Residential Investments an. Auch hier gibt es keine
Anzeichnen einer Entspannung. Noch laufen wir auf niedrigem Niveau stabil seitwdrts. Bernanke’s MBS Aufkiufe
werden, wie bereits Ende 2009 seitens der Fed angekiindigt, mit Ende Marz auslaufen. Aktueller Stand des
Aufkaufprogramms: 984 % der Maximaltranche wurden investiert. Bernanke Rann diesen Markteingriff als Erfolg

verbuchen. Erreichte er doch damit einen stabil niedrigen Hypothekenzins fiir die Schuldner. Die groRe Frage im Raum:
was passiert Anfang April? Nun liegt es am Markt, um wieviel die Hypothekenraten steigen werden (Schatzungen
variieren zwischen 50 und 200bps). Je hoher, desto stirker wird die Liquiditétsspitze des Konsumenten reduziert und
desto langer dauert sein Deleveraging. Anfang April wissen wir mehr.

Auch ohne einen stdrkeren Anstieg der
Hypothekenraten gibt die aktuelle Situation am
Hausermarkt groe Bedenken auf. Freddie Mac’s
Delinquency Rates steigen weiterhin steil an (Chart
rechts). Allein von Dezember09 auf Janner10 wurde
ein_Anstieg um 3,87% verzeichnet. Eine massive
Welle an Zwangsversteigerungen wir die Folge sein.

Den Bautragern geht es nicht besser. Obwohl von
Regierungsseite mit USD 2,3 Mrd an tax breaks
unterstiitzt, notiert der ‘Builder Confidence Index’
der National Association of Home Builders (NAHB)
nahe dem Allzeit Tief (Chart rechts). Gleiches gilt fiir
die Baubeginne fiir Privathduser. Aufgrund grof3er
Eigenheim-Leerstande verlaufen die “Single Family
Starts” seit einem Jahr seitwarts (rote Linie).

Yale’s Robert Shiller verdeutlicht die schwierige
Lage in einem Interview vom 4. Mérz. Video:

State of the
Housing
Recovery:
Rolling Over or

Gathering
Strength?

Yale's Robert Shiller

Ende Februar verdffentlichte First American Corelogic
einen Report iiber die Finanzierungsqualitit von
Hypotheken in Q4/09. Ergebnis: 11,3 Mio. Eigenheime
mit Hypotheken bilanzieren mit  negativem
Eigenkapital, sprich Hypothek > Wert des Hauses. Dies
entspricht 24% (!) aller Eigenheime, die mit
Hypotheken finanziert wurden. Im Chart rechts sind
die Wasserstande der einzelnen States angefiihrt.
Spitzenreiter ist Nevada mit {ber 70%. Die
Konsolidierung bendtigt bedeutend mehr Zeit als im
Marktsentiment eingepreist.
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Strukturreformen benﬁtigen Zeit

Oftmals von mir in den letzten Monaten kritisiert, wartet die US Bad Bank Loans Soar
Volkswirtschaft auf die Umsetzung der notwendigen Strukturreformen in  percentage of loans outstanding

den Bereichen Finanzmarkt, Healthcare und Wettbewerbsfahigkeit. Loans 30-89 days past due
N Loans 90 days past due or on nonaccrual status

Bei Healthcare- und Finanzmarktreform scheinen wir uns endlich auf der ~ ™ Netcharge-ofis

Zielgeraden zu befinden. Speziell die nun eingebrachte Healthcare Bill  roTaL Bank LoaNs aND LEASES

enthdlt viele Rluge Elemente. ,Reconciliation cohones” zahlen sich aus.
Wie notwendig auch die Finanzmarktreform ist, zeigt der Chart rechts.
Bankbilanzen sind weiterhin gefdhrdet, die Marktkonzentration wuchs,
Transparenz wurde nicht erhoht, etc. (see prev PS Commentaries). Das
von Obama angekiindigte Reformprogramm zur Wettbewerbsfahigkeit,
der Verdoppelung der Exporte binnen 5 Jahren, klingt verniinftig und
ambitioniert zugleich. Eines ist Rlar: Reformen in allen drei Bereichen
werden erst mittelfristig ihre Wirkung entfalten. Bis dahin wird sich die  Real estate loans
Regierung nicht aus ihrer stimulierenden Rolle verabschieden kénnen.

‘07 08 '09

Wohl in wachsender Erkenntnis dieser, Riindigte Obama an, Janet Yellen
als Vice-Chairman der Fed bestellen zu wollen. Sie wére eine gute Wahl.
Yellen fiel in den letzten Monaten positiv damit auf, dass sie die stark
steigende Staatsverschuldung zwar als Problem erkannte, doch das
gegebene Restrisiko einer Depression als noch viel drangender einstufte. s Teo  Tes  Too
Wie Andrew Scott richtig analysiert, muss der Schuldner USA sein
Vertrauen bei den weltweiten Geldgebern auf Sicht vieler Jahre nicht als
gefahrdet einstufen. Mit Yellen steigt zumindest die Wahrscheinlichkeit, .. B
dass Regierung und Notenbank gemeinsam die QE Politik nochmals
verstarken werden. Bis auf die von Obama initiierten und zu
befiirwortenden USD 100 Mrd fiir Jobprogramme ist bisher kaum etwas
vorbereitet, um nochmals massiv stimulierend tdtig werden zu kénnen.
Bei  gleichzeitigen  Verhandlungen  zu  Finanzmarkt-  und
Gesundheitsreform, ware eine Diskussion iiber ein neues Stimulus Paket
mit zu hohen Kosten an politischem Kapital verbunden. Ich gehe davon aus, dass wir erst ein W benétigen, um Bewegung
in eine Verldngerung der Stimuli zu bekommen. Es wird der Regierung letztlich Rein anderer Ausweg bleiben, als dem
Konsumenten mehr Zeit zur Konsolidierung zu kaufen.
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Inflation ist aktuell kRein Thema. Im Gegenteil. Die deflationdren Tendenzen sind zZ stérker ausgepragt. Pimco’s Gross geht
davon aus, dass die Core Inflation in den ndchsten 12 Monaten bei Null liegen wird. Die Volkswirtschaft sieht sich
weiterhin mit einer hohen Uberschusskapazitit und einem angespannten Arbeitsmarkt Ronfrontiert. Beide Indikatoren
sind inflationsddmpfend. Die Fed gibt an, fiir das Einsammeln der in Umlauf gebrachten Liquiditat vorbereitet zu sein
(here, here and here). Dieser Beweis muss erst erbracht werden. Weil Neuland betretend, erwarte ich eine von Trial &
Error begleitete, volatile Seitwdrtsphase, die mit einem W beginnend, ein neues Stimulus Paket initiieren wird. Die
Stimmen fiir eine gestiegene Double Dip Wahrscheinlichkeit mehren sich: Christopher Thornberg (frm UCLA professor),
Ewald Nowotny (ECB Governor), Nouriel Roubini (RGE Monitor), Wen Jiabao (Chinesischer Premier), Jiirgen Stark (ECB
Member of the Executive Board), um nur einige zu nennen.

Hinweis: meine Ausfiihrungen beschranken sich in diesem PS Commentary ausschliefSlich auf die USA. Damit ist nicht
ausgedriickt, dass Europa einen einfacheren Konsolidierungspfad zu erwarten hidtte oder die Emerging Markets sichere
Alternativen reprasentieren (siehe PS Commentaries iiber China).

Die seit Mitte 2009 vertretene und Ende 2009 in Szenarien beschriebene These einer W
. ' Formation in der volkswirtschaftlichen Erholung der USA sehe ich weiterhin als intakt an.

|
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