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/m\ sLivingin a box - Living in a cardboard box” oder geht der

T Amerikanischen Mittelschicht die Luft aus?
!

"n ~
> Der Song geht mir aktuell nicht mehr aus dem Kopf - nur habe ich den Text
- " angepasst: »Livinin a bubble - Living in a finance bubble*
‘ Qe
S
'\D Die letzten Wochen habe ich in New York und Chicago verschiedene Private Debt

Asset Manager getroffen und war verwundert, wie Makrorisiken zum Teil komplett

Jiirgen Nott, CEO von Infinigon, ausgeblendet werden.

lebt und arbeitet seit 2005 in New

York City und findet im Alltag von . . . . . . .
,Big Apple® immer wieder iiberraschende Ein CIO meinte: Er fragtimmer seine Kolleginnen und Kollegen, ob sie eine Rezession

Parallelen zur Makro-Okonomie oderden  in ihrem Umfeld sehen? Da wurde mir klar: insbesondere in den USA leben und

alltaglichen Wahnsinn, iiber den erhier  arbeiten die Asset Manager Kolleginnen und Kollegen seit der Pandemie erst recht

berichtet. in einer “Bubble”. Insbesondere das Private Debt Segment scheint hinsichtlich Deal
Size und dem Einkommen der Spezialisten keine Grenzen mehr zu kennen. Das
Selbstverstandnis hat langst das der groRen Investmentbanker als “Master of the
Universe” abgelost, zumindest entsteht der Eindruck auf deren Konferenzen.

Die Biiros der ehemals Nischenspezialisten im Private Credit Segment stehen dem alten Glanz der Banken in nichts
mehr nach. Aber der wesentliche Grund, der meines Erachtens zum “Bubble Effekt” beitragt, ist der gewachsene
abgegrenzte Lebensstil vieler Investment-spezialisten seit der Pandemie. Entweder sind diese ganz aus den Stadten
weggezogen, beispielsweise auf die landlichen Hamptons, oder in Wohlstandsoasen wie Texas und Florida, oftmalsin
sogenannte “Gated Communities” (geschlossene und bewachte Wohnkomplexe).

Vor der Pandemie und dem Zwang ins Biiro zu kommen waren die Investmentspezialisten gezwungen sich mit der
“Durchschnittsrealitat” auseinanderzusetzen. Sei es in der Subway, auf dem Highway, oder einfach auf einem anderen
Weg ins Biiro. Jeden Tag waren meine Kolleginnen und Kollegen hier mit der Realitdt konfrontiert, was nun
abhandengekommen ist. Deshalb wundert es mich nicht, dass meine Gesprachspartner erstaunt sind, wenn ich meine
Wahrnehmung der Lage fiir die “Average People” mitihnen teile. Sie sehen nicht, was ich und viele Millionen US-Biirger
sehen.

Folgend ein weiteres Beispiel:

Auf der einen Seite werden bei den US Open in New York bei
Rekordbesucherzahlen Rekordpreise flir Tickets genommen. Dieses Jahr
kosteten selbst die billigsten Tickets fiir die Nebenplatze tGber 200 USD im
Zweitmarkt und bis zu 20.000 USD fiir beste Platze zum Herrenfinale. Die 0.5l
us open Blichse Bier kostete {ibrigens 15 USD - da konnen sich die

Oktoberfestbrauereien noch eine Scheibe abschneiden. Anmerkung: “So gut
kann kein Bier sein, dass es fiir 15 USD noch schmeckt... (als Schwabe)”. Fiir
Essbares musste man schon 20 USD und mehr hinlegen.
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Auf der anderen Seite dchzt die Masse der Amerikaner unter den generell steigenden Kosten.
Daher: ,,Alles muss raus* - Amerikaner im Downsizing-Modus - aber wie, wenn niemand kauft?

Flr Geschaftstreffen in Boston nehme ich ganz gerne die etwas schonere Route durch Zentral Connecticut. Seit
einigen Monaten beobachte ich, dass immer mehr Amerikaner dort alles Mogliche zum Verkauf vor ihr Haus
stellen. Downsizing - man trennt sich von allem, was man in besseren Zeiten angeschafft hat und jetzt als ,,doch
nicht mehr unbedingt benotigt” deklariert.

Wie bereits in der Finanzkrise, sowie durch die Pandemie hindurch, hat sich gezeigt, dass die Amerikaner weniger
Probleme damit haben ihren “gefiihlten” Lebensstandard dem anzupassen, was sie flir machbar empfinden. Dies
erklart auch den Konsumrausch nach den massiven Hilfen der Regierung.

Was mir dieses Mal aber auffallt ist, dass alles, was vor Haus und Hof steht, seit Monaten zum Verkauf angeboten
wird, aber offensichtlich generell keine Kaufer findet.
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Was bedeutet das fiir die amerikanische Mittelschicht?

Wir verzeichnen einen Rekordstand der Kreditkartenschulden bei Zinsen von iiber 25% (p.a.).

US consumer credit card debt tops $1 trillion

$1 trillion

Ay a ecessions
Sl trnithion

Source: Federal Reserve Bank of New York | Reuters, Aug. 8, 2023

Average interest rates on new credit card offers in the U.S. in May 2023

Minimum APR Maximum APR Average Previous month

Average APR for all new card offers 20.53% 27.43% 23.98% 23.84%
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Auch in anderen (nicht Mortgage) Kreditkategorien (wie Auto-Loans und Student-Loans) sehen wir einen massiven
Anstieg der Kreditvolumen:

Non-Housing Debt Balance
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Total Debt Balance
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Auto-Loans: Das ausstehende Volumen ist trotz massivem Zinsanstieg auf einem Allzeithoch

FRED v = Motor Vehicle Loans Owned and Securitized
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Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) fred.stlouisfed.org -

60-Month Auto Loan Rates: 2020 to 2023
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Source: Federal Reserve Economic Data (FRED)

Das Fazit aus meiner Sicht: Diese Entwicklungen und MaRnahmen sind ein weiteres klares Indiz dafiir,
dass - neben den iiblichen Statistiken - der Mittelschicht jetzt auch langsam, aber sicher die finanzielle Luft ausgeht.

Ihr Jirgen Nott



