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USA: Schwacherer Beschaftigungsaufbau, Lohne ziehen an

B /Im Mérz war der Beschéftigungsaufbau mit 103.000 Stellen schwécher als erwartet. Gleichwohl stagnierte die Arbeitslosen-
quote mit 4,1 % zum wiederholten Mal. Die Partizipationsrate fiel von hohem Niveau leicht zurtick.

B Die durchschnittlichen Stundenléhne nahmen relativ deutlich um 0,3 % gegentber dem Vormonat zu bei stagnierender
durchschnittlicher Wochenarbeitszeit. Die Jahresverdnderungsrate stieg aber nur leicht auf 2,7% von 2,6%.

B Dieser Arbeitsmarktbericht drfte aus Fed-Sicht nicht véllig unerwartet ausgefallen sein: Er allein liefert keinen Grund, den
weiteren Leitzinspfad mit zwei weiteren Zinsschritten fiir dieses Jahr anzupassen.

1. Der Arbeitsmarktbericht ist im Marz schwacher ausgefallen als erwartet. Die Anzahl der Beschaftigten nahm
netto nur um 103.000 Personen gegentiber dem Vormonat zu (Bloomberg-Umfrage: 185.000; DekaBank: 170.000 Personen).
Allerdings wurde das bereits Gberraschend starke Ergebnis im Februar nochmals um 13.000 Personen auf insgesamt 326.000
Personen nach oben revidiert. Insbesondere der private Dienstleistungssektor war fur den Beschaftigungsaufbau verantwortlich,
mit Ausnahme des Einzelhandels, wo Beschaftigung abgebaut wurde. Die Arbeitslosenquote stagnierte dagegen wie er-
wartet bei 4,1 %. Nach dem kraftigen Anstieg der Partizipationsrate im Februar, waren im Mérz wieder etwas weniger Perso-
nen am Arbeitsmarkt aktiv und die Partizipationsrate sank leicht von 63% auf 62,9% ab.

2. Ein deutlicher Anstieg konnte dagegen bei den durchschnittlichen Stundenléhnen verzeichnet werden. Mit einem
Lohnwachstum von 0,3% gegentber dem Vormonat (Bloomberg-Umfrage: 0,3 %, DekaBank: 0,1 %), stieg die Jahresverdnde-
rungsrate von 2,6% auf 2,7% an. Im Januar hatte ein ebenso kraftiger Lohnanstieg fir gréBere Turbulenzen an den Aktien-
markten gesorgt. Dieser Anstieg zu Jahresbeginn war auch von einem Ruckgang der Wochenarbeitszeit begleitet worden. Dies
war im Marz allerdings nicht der Fall, denn die Wochenarbeitszeit blieb unverandert bei 34,5 Stunden und bestatigte damit die
Erwartungen. Nimmt man das Produkt beider Zeitreihen - also die durchschnittlichen Wochenléhne - dann nahmen
diese um 0,3 % gegeniiber dem Vormonat zu und die Jahresrate stieg hiernach deutlich von 2,9 % auf 3,3 %.
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3. Aus Sicht der FOMC-Mitglieder diirften die heutigen Arbeitsmarktdaten allein vermutlich keine grundlegende
Anderung der Lageeinschitzung mit sich bringen. Der Beschéftigungsaufbau war zwar etwas schwécher als erwartet, al-
lerdings war nach dem starken Februar mit einer Abschwdachung zu rechnen. Auch hatten Berechnungen der Fed San Francisco
fir diesen Winter bereits eine witterungsbedingt nach oben verzerrten Beschaftigung angedeutet und eine Normalisierung war
im Marz erwartet worden Zusammen mit dem starkeren Lohnwachstum durfte die Fed damit auf Kurs fur zwei weitere Zins-
schritte dieses Jahr bleiben. Bei einer weiteren, kraftigeren Beschaftigungsentwicklung konnte bei der immer noch hohen Parti-
zipationsrate die Arbeitslosenquote in den kommenden Monaten wie ein Stein fallen, was beim Zinsentscheid im Juni noch
zum Thema werden kénnte.
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Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen
stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumen-
te sind nicht als Grundlage fiir eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Emp-
fehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empféanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Ein-
schatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfénger aufgefordert, eine unabhéngige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich bera-
ten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen,
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veraffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung an-
dern. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht tberprifbaren, all-
gemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen
Ausfuhrungen, ist ausgeschlossen.

Diese Information inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Perso-
nen weitergegeben werden.
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