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USA - Eine Analyse

Der ameriRanische Traum galt lange Zeit als Narrativ der US Gesellschaft. Die soziale Klammer des Melting Pots USA.
Doch seit Anfang der 1980er Jahre sehen wir eine sich dynamisierende Scherenbewegung in den sozialen und
okonomischen Ungleichgewichten. Arianna Huffington (Third World America, 2010), Raghuram Rajan (Fault Lines, 2010)
and Robert Reich (Aftershock, 2010), stehen mit ihren prominenten Publikationen Pate fiir diese Entwicklung. Die soziale
Durchldssigkeit notiert auf einem Allzeit-Tief. In den USA geht es derzeit um mehr, als nur die Frage nach einer Double-
Dip Rezession oder der ndchsten Hilfsaktion durch Ben Bernanke. Es geht darum, ob eine Gesellschaft gewillt ist, sich nun
endlich ihren Damonen (Strukturdefiziten) zu stellen, um damit einen noch rascheren Bedeutungsverlust als
dominierende Volkswirtschaft zu verhindern. Als die vier gro3en Strukturdefizite kdnnen

*¢ veraltete Infrastruktur,

+¢ destabilisierendes Steuersystem,

+¢ ineffizientes Gesundheitssystem und

%+ Uberdimensioniertes Militdr genannt werden.

Nach einer Reihe von ,Ricking-the-can-down-the road” MaBnahmen in der Symptombehandlung (ausgenommen ARRA),
befindet sich die USA nun in der gliicklichen Lage, nicht mehr allzu viele Storgerdusche durch politische oder Notenbank-
induzierte Interventionen erwarten zu miissen. Beide Institutionen haben ihre gewichtigen Bullets verschossen. Und man
sah, dass es gut war. Beispielhaft die wirkungslosen Quantitative Easing (QE) Interventionen der US Notenbank. QE |
endete im Friihjahr 2010. Unmittelbar im Anschluss fiel die 10y Treasury Yield um 160 Basispunkte. Nach Abschluss des
QE Il AufRaufprogramms sahen wir das gleiche Muster, ein Abfall um 120 Basispunkte. Well done, really.

Ubrig bliebe nun, die Behandlung der Symptome einzustellen, und sich in einem Kraftakt auf die Behebung der
Strukturdefizite zu Ronzentrieren. Der unverantwortliche Verlauf der Verhandlungen zur Erhéhung der
Schuldenobergrenze zeigte deutlich, wie gering das Problembewusstsein eines strukturellen Wettbewerbsnachteils derzeit
noch ist. Prasident Obama benennt zwar seit seinem Wahlkampf die richtigen Themen, setzt die richtigen Reformagenda
(Healthcare Reform, Green Energy Initative, etc), doch deren Umfang, respektive Wirkungsgrad in der Umsetzung ist
marginal. Sehen wir uns beispielhaft eines der genannten Defizite, die veraltete Infrastruktur, an.

Modernisierung der Infrastruktur

Die USA ist bekannt fiir ihre 12-spurigen Highways als Ausdruck der Mobilitatsaffinitdt des Landes. Und doch erweist sich
die Verkehrsinfrastruktur als Zeit- und damit Produktivitdtskiller. Gemessen an den taglichen Pendeldauern in den
Industrielandern, rangiert die USA nur knapp hinter Ungarn und Rumanien auf Platz drei. Ein Ranking, bei dem man nicht
zwingend im Vorderfeld rangieren will. Gleiches gilt fiir die Verkehrssicherheit. Mehr Zeit auf schlechteren StrafRen ergibt
mehr Verkehrstote. Mit 15 Toten pro 100.000 Biirgern pro Jahr liegt die USA 60% iiber dem OECD Durchschnitt. 33.000
Menschen verungliickten in 2010 auf US Straf3en.

Ein Service der BorseGo AG

www.boerse-go.ag

Taglich live am Markt.

Mit GodmodeTV sind Anleger Tag fiir Tag sprichwortlich tiber die Borse im Bilde: Jede Sendung
bringt in wenigen Minuten auf den Punkt, was den Markt gerade bewegt. Experten wie Harald

Weygand, Rocco Grafe, Rene Berteit und Jochen Stanzl kommentieren und analysieren live!

Schalten Sie ein unter: www.godmode-trader.de/video @umndamner

www.godmode-trader.de




Panthera Solutions PSC #10/11

The Alternative Investment Consultancy USA - Land der unbegrenzten Selbstverleugnung

Der Schinenverkehr ermdglicht nur gerine Entlastung fiir das (Uberlastete Stralennetz. Das Fehlen von
HochgeschwindigReitsverbindungen verstellt die Schine als Mobilitdtsalternative. Acela, Amerika’s schnellste und
verldsslichste Verbindung, liegt im Nord-Osten und transportiert Passagiere mit durchschnittlich 112 Km/h. Frankreich’s
TGV erreicht im Schnitt die doppelte Geschwindigkeit. Ziige in den USA sind nicht nur langsam, sondern auch
unpiinktlich. Laut Eurostat erreichen Europa’s Ziige eine Piinktlichkeit von 90%. In den USA liegt sie bei short-distance
Verbindungen bei 77%. Long-distance ist noch unzuverlssiger.

Bleibt der Luftverkehr.

Die amerikanische Luftverkehrs-Kontrolle basiert noch immer auf einem boden-basierten System aus den 1950ern. Die
veraltete Technik fiihrt dazu, dass Linienfliige ineffiziente Routen nehmen miissen und Abstande zwischen Flugzeugen
groR gehalten werden. Ergibt in Summe eine Reduktion an Flugzeugen in einem Flugsektor. Uberbuchte Flughfen, ein
weiterer Flaschenhals, fiihren zu stundenlangen Verzégerungen fiir Reisende. Die seit 9/11 verscharften Sicherheits- und
Immigration Checks runden das Bild ab.

Zudem Rann die USA punkto Infrastruktur nicht die biologische Karte spielen, und auf eine degenerative Demographie-
Entwicklung bauen. Dem Census Bureau folgend, wird die Bevélkerung bis 2050 um 40% wachsen.

Deutlich wir die strukturelle Vernachlassigung von Infrastrukturinvestments und deren Instandhaltung. Neuinvestition
und Instandhaltung fielen im Jahr 2007 auf 2,4% des GDP - ein Tiefststand seit dem 2. WK. Zum Vergleich: Europa
wendete im gleichen Jahr 5% auf, China 9%. Speziell die Instandhaltung wird stark vernachldssigt. In 2006 investierte UK
23% per capita mehr in maintenance als die USA.

Amerika’s Abhdngigkeit vom Automobil als primdres Mobilittsvehikel ist auf einen Mangel an Alternativen
zuriickzufiihren. In Europa und Japan wird prozentuell und nominell () mehr in die Schiene investiert als in den USA.
Plane, die Flugiiberwachung auf eine moderne, Satelliten-basierte Technologie umzustellen, wurden wiederholt
verschoben. Auch der aktuelle Fahrplan zur Umstellung Ronnte den Budgetkiirzungspldanen der Federal Aviation
Administration zum Opfer fallen.

Noch Fragen?

Im nédchsten PSC analysieren wir die sich verlangsamende Dynamik der weltwirtschaftlichen Recovery. Sind die Wolken
tatsdchlich so dunkel, wie von IMF und Weltbank gezeichnet?
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