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USA: Stiirmischer Arbeitsmarktbericht

1 Bedingt durch die Hurrikane ,,Harvey” und ,Irma” war die Unsicherheit fiir den heute veréffentlichten Arbeitsmarktbericht
groB3. Im September wurden sogar 33.000 Stellen abgebaut, vor allem in der Gastronomie waren die Sturmeffekte deutlich zu
erkennen. Die Arbeitslosenquote indes war erhebungsbedingt sturmunanféllig und sank sogar auf 4,2 %. Gegentber dem
Vormonat nahmen die Stundenléhne deutlich um 0,5 % zu. Auch die Partizipationsrate erhéhte sich, sodass es sich insgesamt
um einen durchaus starken Arbeitsmarktbericht handelt.

I Die unmittelbaren Marktreaktionen mit hGheren Treasury-Renditen offenbaren, dass vor allem die Lohnentwicklung der ame-
rikanischen Notenbank in die Hande spielt, den erwarteten Zinserh6hungsschritt im Dezember auch wirklich vorzunehmen.
Zweifellos kommt jenseits der sturmverzerrten Beschéaftigungsentwicklung der Transfer von einem grundsoliden Arbeitsmarkt
hin zu einer anziehenden Inflationsentwicklung der Schlissel fir die kinftige Geldpolitik. Hier geben die kommenden Freitag
zur Veréffentlichung anstehenden Inflationsdaten fur September weiteren Aufschluss.

1. Die Prognoseunsicherheit hinsichtlich des Arbeitsmarktberichts fir September war offenkundig gréBer als sonst: Die
Auswirkungen der Hurrikane ,Harvey” und ,.Irma” auf die Beschaftigungsentwicklung lieBen sich im Vorfeld kaum
abschatzen. Die Beschaftigungsverhaltnisse werden wie tblich direkt bei den Unternehmen erfragt. Hingegen wird die Ar-
beitslosenquote mittels Telefonbefragung direkt bei den privaten Haushalten erhoben. Aufgrund dessen sind diese Daten er-
fahrungsgemaf weit weniger von den Hurrikanen beeinflusst. So ging die Arbeitslosenquote sogar auf extrem niedrige
4,2 % zurlick. Zusammen mit der unerwartet hohen Lohnsteigerung um 0,5 % und einer auf 63,1 % gestiegenen Partizipati-
onsrate darf man von einem durchaus starken Arbeitsmarktbericht sprechen. Der unerwartete Riickgang der Anzahl
der Beschaftigten netto um 33.000 Stellen fallt angesichts der Sturmverzerrungen ékonomisch weniger ins Gewicht
(Bloomberg-Umfrage: +80.000; DekaBank: +80.000 Personen). Der Beschéaftigungseffekt geht maBgeblich auf die um 105.000
Personen geringere Beschaftigung im Bereich der Gastronomie zurtick. So darf man auch die unmittelbare Marktreaktion mit
einem Plus bei der zehnjdhrigen Treasury-Rendite um drei Basispunkte als Beleg fr die grundsatzliche Soliditat am Arbeits-
markt interpretieren.

2. Das Hauptaugenmerk der Volkswirte sowie der Finanzmarktteilnehmer hat sich in den vergangenen Monaten zunehmend
von der Beschaftigungsentwicklung hin zur Lohnentwicklung verschoben. Denn angesichts einer sehr niedrigen Arbeitslosen-
guote musste das Arbeitsangebot nur noch eingeschrankt verfligbar sein und sich hierdurch eine starkere Lohndynamik entfal-
ten. Diese starkere Lohndynamik ware wiederum ein Indiz fur steigenden Inflationsdruck und gréBeren geldpolitischen Hand-
lungsbedarf. Diese Argumentation fand mit den Septemberdaten eine empirische Bekraftigung: Der Anstieg der durch-
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schnittlichen Stundenlohne mit 0,5 % gegeniiber dem Vormonat fiel kraftiger als erwartet aus (Bloomberg-Umfrage:
0,3 %; DekaBank: 0,3 %). Die Jahresveranderungsrate erhohte sich dadurch auf 2,9 %. Bei einer unverénderten durch-
schnittlichen Wochenarbeitszeit, haben die Gesamtléhne (bestehend aus Anzahl der Beschaftigten, Stundenléhne und Wo-
chenarbeitszeit) im Vergleich zum Vormonat zugenommen und unterfuttern die insgesamt die soliden Konsumperspektiven.
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3. So stirmisch der Arbeitsmarktbericht mit Blick auf die gesunkene Gesamtbeschaftigung aussieht, so wenig
wird dieser Wert an den Finanzmarkten als Anlass fiir eine komplette Neubewertung des Zinsumfelds herhalten
konnen. Auch die US-Verbraucherpreise durften im September durcheinandergewirbelt worden sein. Mégliche Verzerrungen
vor allem Uber die Energiepreiskomponenten dirften fir etwas Spannung bei der Veréffentlichung der Preisdaten sorgen. So
erwarten wir einen deutlichen Anstieg der Preise um 0,6 % gegeniber dem Vormonat. Hingegen sollte der Anstieg in der
Kernrate (ohne Energie und Nahrungsmittel) eine ruhigere Entwicklung kennzeichnen. Mit einem Anstieg um 0,2 % gegen-
Uber dem Vormonat und einem Plus von unter 2 % gegentber dem Vorjahresniveau bleibt die Inflationsentwicklung moderat.
Dies passt zu der Erwartung einer Zinserhohung der Fed zum Jahresende.
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