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PSC im Faktencheck. Wie gut waren die Analysen?

PS Commentary

Jahreswechsel stellen sich mit zahlreichen Riickblicken und Ausblicken ein. Fiir einen Makro-Kommentar - wie dem PSC -
bietet sich die Gelegenheit einer Leistungsschau, wie valide die im Verlauf von 2010 getétigen Analysen waren.

US Konsument wird nach Ablauf des ARRA
die wirtschaftliche Erholung nicht
weiterfiihren Ronnen, weil mit Deleveraging
beschaftigt.

ARRA wird mit Q3/2010 seine Wirkungskraft
verlieren und belastet ab dann Erholung.

US Banken weiterhin unter Druck -
Konsolidierungswelle in 2010 steht bevor.

US Konsument verhilt sich beispielhaft in
seinem Konsolidierungspfad der
Entschuldung.

Mid Case: Wir sehen Mitte 2010 (Q3) ein rezessives W
in den entwickelten G20 Landern nach Auslaufen der
Stimuli (in den USA starker ausgepragt als in Europa)
mit deutlichem Negativwachstum (2. Chance auf
Strukturreformen) und einer Wachstumsdelle in den
G20 Emerging MarRets. Die letzteren schaffen aber
durch ihre Liquiditatsdepots ausreichend
Inlandsnachfrage und Auftragsbestand, um eine
deutliche Korrektur zu vermeiden.

Kompetenz live erleben.
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Mixed bag

Unsere Experten zeigen lhnen in {iber 10 kostenlosen Webinar-Reihen,

wie Sie lhr Trading voranbringen. Aktien, Rohstoffe oder Devisen —

Einsteiger oder Fortgeschrittener.

Hier finden Sie lhr Webinar: www.godmode-trader.de/events

www godmaode-trader.de

Arbeitslosenrate Ende 2010 (Nov) auf Krisenhoch.
December Retail Sales (wichtigster Monat)
enttauschten. Situation des Konsumenten leicht
verbessert, aber nicht ausreichend, um Wachstum zu
initiieren (hier & hier).

Siehe hier.

FDIC # an Bankenabwicklungen erreichte in 2010 das
vorldufige Krisenhoch. Die FDIC ,,Unofficial Problem
Bank List” von Dez10 fiihrt 935 Institute — ebenso
ein Krisenhoch, nachdem sie mit 389 Instituten im
Juli 2009 gestartet wurde.

Spar-Rate pendelte in 2010 zwischen 5.5 und 6.5% -
einem Niveau, dass den Abbau von Schulden
ermoglichte, ohne die Ronsum-abhéngige US
Volkswirtschaft kollabieren zu lassen. US Konsument
reduzierte in 2010 sein household debt von 130%
auf 118% des GDP. Auch fielen die consumer credits
in 2010 kontinulierlich und liegen nun 7,2% unter
ihrem Hoch in 2008.

Q3 brachte keine NBER-kRonforme Rezession in den
USA und Europa, sondern /ediglich eine deutliche
Verlangsamung Rnapp iiber Null. Quartalswachstum
in den USA 0.5% qoq und EU27 0.2% gog. W-
Formation in US Immobilien bildet sich soeben aus.
Korrekt war die Aussage iiber den Emerging MarRet
Verlauf.
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Inflation ist aktuell Rein Thema. Im 7/2010 Korrekt
Gegenteil. Die deflationdren Tendenzen Mérz10

sind zZ stérker ausgepragt. Page 5

Eine harte Haltung ist nur ein Teil der 9/2010 Korrekt
notwendigen Manahmen. Ohne eine Apr10

strukturelle Reform der europdischen Page 4
Zusammenarbeit verwirkt die Harte ihre

Abschreckung ggii anderen

Defizitsiindern, und verleitet zu Moral

Hazard. Einigt sich die EU auf eine

verdichtete Integration, mit der das Risiko

Riinftiger Bailouts minimiert wird, Rann

eine zweite, wahrscheinliche

Finanzierungsrunde der Griechen in 2-3

Jahren unter dem Begriff “Altlasten”

akzeptiert werden."

Ein Wort zur EUR-Hysterie. Wir sollten 11/2010  Korrekt
den Griechen danRbar sein fiir ihre Mai10
Schlitzohrigkeit in der Rreativen Page 1

Buchfiihrung und Ausnutzung der

Ineffizienzen im Maastricht Vertrag. Durch

Griechenlands marginale 6konomische

Relevanz konnte der Rest der Welt am

Beispiel lernen. Spanien, Italien, Portugal,

selbst Frankreich sind beispielhaft

genannte Lander, die binnen weniger

Wochen schmerzliche

Ausgabenkiirzungen verabschiedeten.

Irland bendtigt Reinen Bail-out, weil die 9/2010 Nicht Korrekt
Anfang 2010 gesetzte Sparanstrengungen  Apr10

ausreichen. Page 4

Die 6konomische Relevanz des deutschen ~ 12/2010  Korrekt
Konsumenten wird seit den Schroder- Jun10

Reformen untergewichtet. Die Page 1

Reformagenda war unabdingbar, weil
Deutschland kontinuierlich an
Wettbewerbsfahigkeit verlor. Doch
erreichte es 2006, 2007 ein ausreichend
starkes Wettbewerbsniveau um sich via
Starkung der Konsumenten ggii
Schwankungen der Weltwirtschaft
hedgen zu konnen. Diese Mdglichkeit
wurde bisher ausgelassen und muss
aufgegriffen werden.

www.panthera.mc

2010 CPI betrug +1,1%, core CPI +0,8%. PCE
prices (Q3/09-Q3/10) stiegen um 1,2%. Keine
Inflationsgefahr in 2010. Im Gegenteil, die Fed
sah sich gedréngt, mit QE2 in Q3/Q4 den
deflationdren Tendenzen entgegenzuwirken.

Nach Griechenland herrschte in Briissel noch die
Ansicht vor, dass ein einmaliger
Feuerwehreinsatz reichen Ronnte. Die EU sah
sich dann im Herbst mit der von mir geforderten
Tatsache konfrontiert, eine strukturelle Reform
der europaischen Zusammenarbeit in der
Wirtschaftspolitik initiieren zu miissen. Im
Dezember wurde ein dauerhafter
Krisenmechanismus im Lissabon- Vertrag
eingefiigt. Er dient als Basis fiir die operationale
Durchfiihrung. Die weiterfiihrenden Pléne
reichen von Stimmrechtsentzug bis hin zu den
von mir unterstiitzten Euro-Bonds (wie auch
gestern von Papandreou wieder gefordert).

Das Beispiel Griechenland domestizierte zu
Jahresmitte die relevanten VolRswirtschaften
des Euroraumes.

Irland bendtigte einen Bail-out.

Merkel erkannte im Herbst die Notwendigkeit,
sich ggii der importierten Dynamik abzusichern.
Die Gewerkschaften sprangen auf diesen Zug auf
und erreichten Abschliisse in 3+ % Regionen (zB
Stahlindustrie +3,6%, Kali & Salzindustrie 3,6%
+ Einmalzahlung). Bei einer im Dezember bei
2.2% gelegenen Inflation im Euroraum, kann von
einem Nettolohnzuwachs von 1+% ausgegangen
werden. Die eingeschlagene Richtung stimmt.



http://panthera.mc/21.html
http://feedproxy.google.com/~r/CalculatedRisk/~3/TFSu5uAHtKY/question-9-for-2011-inflation.html
http://feedproxy.google.com/~r/CalculatedRisk/~3/TFSu5uAHtKY/question-9-for-2011-inflation.html
http://feedproxy.google.com/~r/CalculatedRisk/~3/TFSu5uAHtKY/question-9-for-2011-inflation.html
http://feedproxy.google.com/~r/CalculatedRisk/~3/TFSu5uAHtKY/question-9-for-2011-inflation.html
http://panthera.mc/33.html
http://www.google.com/url?sa=t&source=web&cd=8&ved=0CF4QFjAH&url=http%3A%2F%2Fwww.moneycontrol.com%2Fnews%2Feconomy%2Fqe2-has-reduced-tail-riskdeflation-double-dip-roubini_502867.html&rct=j&q=qe2%20deflation&ei=urgmTe_AFYGWswaip-S2Ag&usg=AFQjCNGxAJIJdZ-wLvc1EdDV4HOayCUijA&sig2=UNS2oHoslhnxYmaEud66SQ&cad=rja
http://www.google.com/url?sa=t&source=web&cd=8&ved=0CF4QFjAH&url=http%3A%2F%2Fwww.moneycontrol.com%2Fnews%2Feconomy%2Fqe2-has-reduced-tail-riskdeflation-double-dip-roubini_502867.html&rct=j&q=qe2%20deflation&ei=urgmTe_AFYGWswaip-S2Ag&usg=AFQjCNGxAJIJdZ-wLvc1EdDV4HOayCUijA&sig2=UNS2oHoslhnxYmaEud66SQ&cad=rja
http://panthera.mc/25.html
http://www.spiegel.de/politik/ausland/0,1518,735171,00.html
http://www.spiegel.de/politik/ausland/0,1518,735171,00.html
http://www.google.com/url?sa=t&source=web&cd=3&ved=0CCkQFjAC&url=http%3A%2F%2Fderstandard.at%2F1293370138922%2FUmstrittene-Anleihen-Griechen-werben-fuer-Euro-Bonds&rct=j&q=griechenland%20papandreou%20eurobonds&ei=tb4mTfjuLo_xsgaEx9yoAg&usg=AFQjCNHr2kk0qHxfNM3kCfTGtvlUVy3crA&sig2=NeGj2q34GbQdQHzXyuaUMA&cad=rja
http://panthera.mc/27.html
http://www.bbc.co.uk/news/10162176
http://www.bbc.co.uk/news/10162176
http://www.bbc.co.uk/news/10162176
http://panthera.mc/28.html
http://www.focus.de/finanzen/news/arbeitsmarkt/lohnerhoehungen-merkel-stellt-sich-hinter-bruederles-forderungen_aid_560275.html
http://www.focus.de/finanzen/news/arbeitsmarkt/lohnerhoehungen-merkel-stellt-sich-hinter-bruederles-forderungen_aid_560275.html
http://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/lohnabschluesse-die-drei-vor-dem-komma-muss-es-schon-sein;2683486
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-04012011-AP/DE/2-04012011-AP-DE.PDF
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/2-04012011-AP/DE/2-04012011-AP-DE.PDF

Panthera Solutions

The Alternative Investment Consultancy

PS Commentary

Mein Advise: Anstatt zu fragen, wie jetzt
zu sparen ist, um das long-term deficit zu
reduzieren, sollten sich die G20 fragen,
was jetzt zu tun ist, um den Markt davon
zu Uiberzeugen, dass westliche
Regierungen mit Einsetzen eines
nachfragebasierten Aufschwungs das
long-term deficit auf tatsachlich
zuriickfahren werden (Stichwort
Strukturreformen).

(1) China’s Stimulus erzielte seine Wirkung
indem er die Exportindustrie stiitzte und eine
Ausweitung des Konsumnachfrage-Anteils am
GDP Wachstum initiierte.

(2) Negative Konsequenz ist eine
Blasenbildung in risky assets (vorwiegend im
residential real estate Segment), deren
Konsolidierung Bankbilanzen belasten wird. Da
sowohl Glaubiger und Schuldner in vielen
Féllen in staatlichem Besitz, Rkann die
Regierung bei Bedarf rasch und stiitzend
eingreifen.  Bei > 25 bln  USD
Wahrungsreserven und einer zunehmenden
Dezentralisierung der Investitions-
entscheidungen kann davon ausgegangen
werden, dass eine etwaige Schockwelle isoliert
werden wird kRonnen.

(3) die in meinen
genannten  Strukturreform-Felder
aufrecht.

(4) Inflation besitzt weiterhin das grofite
Risikopotenzial fiir die 6konomische Aufhol-
bewegung.

Friihjahrsanalysen
bleiben

(1) US Inequality Trend ungebrochen & ATH
(2) Dynamik des Inequality Trends nahm
Anfang der 80er Jahre zu und nimmt Einfluss
auf demokratische Prozesse

(3) US Inequality Rorreliert stark mit
Mittelschicht-Verlust, die eine massiv andere
Vermogensverteilung will

(4) Inequality und Finanzkrise korrelieren.

Seltene Edelmetalle werden von China als
politisches  Pfund  verwendet und
gewinnen im weltpolitischen Diskurs an
Gewicht.

written by © Markus Schuller
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Nicht nur Deutschland erkannte den Bedarf an
nachfrage-starkenden Maf3nahmen. Auch die
USA beugte sich der Schwdche des
Konsumenten und einigte sich im Dez10 auf ein
zweites KonjunRturpaket (Bush Tax Cuts fiir alle
um 2y verldngert; Mittel zur Arbeitslosenunter-
stiitzung aufgestockt; in Summe USD 858 Mrd).
Problem: Paket hatte, wie bereits im Herbst
2009 gefordert, im Friihjahr 2010 platziert
werden miissen. Auch ist die gewahlte Form
(Steuererleichterungen) 6konomisch
suboptimal.

Ad (1),(3): unveranderte Gilltigkeit.

Ad (2): ich gehe nun nicht mehr davon aus,
dass China es schaffen wird, eine Korrektur in
den risRy assets volkswirtschaftlich isolieren zu
konnen.

Ad (4): Risikopotenzial wird zunehmend
schlagend. China war speziell in Q4 aktiv tatig,
die bis dahin Rontinulierlich steigende Inflation
einzuddmmen.

Der im PSC aufgegriffene Trend und dessen
Konnex zur Krisenursache wurde zwar von den
Republikanern in den Verhandlungen zur Bush
tax cut extension ignoriert, aber nicht widerlegt.

Thema wurde im PSC friihzeitig aufgegriffen und
China’s Strategie richtig eingeschatzt. In Q4
gewann es an faktischer Relevanz, weil China zur
Tat schritt und die Weltgemeinschaft regieren
musste (hier und hier).


http://panthera.mc/21.html
http://www.washingtonpost.com/wp-dyn/content/article/2010/12/16/AR2010121606200.html
http://www.washingtonpost.com/wp-dyn/content/article/2010/12/16/AR2010121606200.html
http://panthera.mc/31.html
http://panthera.mc/34.html
http://panthera.mc/36.html
http://feedproxy.google.com/~r/InfectiousGreed/~3/-JCQjgsJHQ4/china_to_cut_ra.html
http://feedproxy.google.com/~r/InfectiousGreed/~3/-JCQjgsJHQ4/china_to_cut_ra.html
http://feeds.technologyreview.com/click.phdo?i=27459af84c6a2d12ac35562c1ef4d810
http://feeds.technologyreview.com/click.phdo?i=59253b3f12095ebdf4c17b57f73fa61a

