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USA: Schlechte Unternehmensstimmung aber sonst Teflon-Economy

B Der Arbeitsmarktbericht fur Oktober fiel iberraschend positiv aus: Der monatliche Beschéftigungsaufbau war mit

128.000 Stellen zwar nicht ausgepragt hoch. Allerdings war der Stellenaufbau durch zwei Sondereffekte um gut 60.000 Stel-
len nach unten verzerrt. Zudem wurden die beiden Vormonate um 95.000 Stellen netto auBBergewdéhnlich deutlich nach oben
revidiert. Die Arbeitslosenquote nahm leicht von 3,5 % auf 3,6 % zu und der monatliche Anstieg der durchschnittlichen Stun-
denléhne betrug 0,2%.

0 Der nationale ISM-Index fiir das verarbeitende Gewerbe stieg im Oktober von 47,8 auf 48,3 Punkte leicht an. Nach Angaben
des Institute for Supply Management signalisiert der Indikator ein gesamtwirtschaftliches \Wachstum von 1,6 % (mom, ann.).
Positiv zu vermerken ist der starke Anstieg der separat erhobenen Exportauftréage. Diese stiegen von 41,0 auf 50,4 Punkte an.

1 Die US-Wirtschaft zeigt sich insgesamt erstaunlich unbeeindruckt von den globalen Abschwéchungstendenzen. Strengge-
nommen haben sich diese nur in den Stimmungsindikatoren der Unternehmen niedergeschlagen. Fiir Anfang kommenden
Jahres nimmt die Wahrscheinlichkeit einer starkeren Wachstumsdynamik zu.

1. Noch vor wenigen Monaten waren die Beftirchtungen groB, dass sich die US-Wirtschaft dem schwachelnden globalen
Wachstumsumfeld nicht entziehen kénnte und zumindest eine ausgepragte Wachstumsdelle erleben wiirde. Aufgrund der
damaligen Risiken senkte die Fed die Leitzinsen dreimal in Folge, zuletzt in dieser Woche. Gemessen an den harten makro-
6konomischen Daten kann von einer spiirbaren Beeintrachtigung der US-Wirtschaft nicht gesprochen werden. Die
Wachstumsdynamik hat zwar nachgelassen, aber der Hauptgrund hierfiir durfte der nachlassende Schubeffekt von der Sen-
kung der Unternehmenssteuer Anfang 2018 gewesen sein. Nach den nicht so schlechten Daten zum Bruttoinlandsprodukt im
dritten Quartal (Bekanntgabe am 29. Oktober) deutet auch der Arbeitsmarktbericht fiir Oktober eine weiterhin solide
gesamtwirtschaftliche Entwicklung an. Im Oktober wurden 128.000 Stellen netto geschaffen und damit mehr als erwartet
(Bloomberg-Umfrage: 85.000 Personen, DekaBank: 60.000 Personen). In diesem Monat waren die Erwartungen ungewohnlich
niedrig, weil sich Mitarbeiter von General Motors im Befragungszeitraum im Streik befanden. Der Streik begann zwar bereits
im September, aber nach dem Erhebungszeitraum des vorherigen Arbeitsmarktberichts und wird daher statistisch erst fur Ok-
tober berlcksichtigt. Insgesamt wurde hierdurch der Stellenaufbau im Oktober um 42.000 Stellen nach unten verzerrt. Hinzu
kam ein Stellenabbau von temporar eingestellten Personen im Staatsdienst in Héhe von 20.000 Stellen. Diese Stellen wurden
zuvor geschaffen, um Vorbereitungen fir die Volkszahlung im kommenden Jahr vorzunehmen. Diese Vorbereitungen sind nun
abgeschlossen. Zudem wurden die beiden Vormonate zusammengenommen um 95.000 Stellen nach oben revidiert. Addiert
man alles zusammen, dann betrug der Beschaftigungsaufbau 285.000 Stellen.
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2. Die Arbeitslosenquote wird bekanntermaBen nicht mittels der Unternehmensbefragung, sondern mittels einer separa-
ten Haushaltsbefragung erhoben. Streikaktivitat sowie die Revisionen spielen hierbei keine Rolle. Im Oktober stieg die Arbeits-
losenguote von 3,5 % auf 3,6 % leicht an (Bloomberg-Umfrage: 3,6 %, DekaBank: 3,5 %). Hierfir mag auch die ebenfalls
leicht angestiegene Partizipationsrate eine Rolle gespielt haben.

3. Wenig berauschend war die Lohndynamik. Die durchschnittlichen Stundenléhne stiegen nur um 0,2% gegenUber
dem Vormonat an (Bloomberg-Umfrage: 0,3 %, DekaBank: 0,2 %). Immerhin wurden auch hier die Vormonate nach oben
revidiert, sodass die Jahresverdnderungsrate erwartungsgemafB mit 3,0 % im Vergleich zum Vormonat unverandert blieb.
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4. Vollkommen unberiihrt blieben in den vergangenen Monaten die US-Wirtschaftsdaten nicht vom Handelskonflikt zwi-
schen China und den USA. Insbesondere der nationale Einkaufsmanagerindex ISM fur das verarbeitende Gewerbe deutete zu-
letzt eine abflachende Wachstumsdynamik an. Im Oktober hat sich der Indikator zwar von 47,8 auf 48,3 Punkte verbessern
kénnen (Bloomberg-Umfrage: 48,9 Punkte; DekaBank: 49,5 Punkte). Von einer ausgesprochenen Stimmungsaufhellung kann
allerdings nicht gesprochen werden. Nach Angaben des Institute for Supply Management (ISM) korrespondiert der Oktober-
Wert mit einem gesamtwirtschaftlichen Wachstum von 1,6 % (mom, annualisiert). Anhand der Pressemitteilung des ISM
zeigt sich, dass der Handelskonflikt weiterhin das Hauptthema fiir die Unternehmen ist. Ein Lichtblick ist hierbei, dass
eine separate Umfrage zu den Exportauftragen deutlich von 41,0 auf 50,4 Punkte angestiegen ist. Dies mag ein Hinweis darauf
sein, dass sich der ISM-Index (im Falle eines anhaltenden handelspolitischen Waffenstillstands zwischen China und den USA) in
der Nahe seines Tiefpunkts befindet und in den kommenden Monaten weiter ansteigen wird.
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Nationaler Einkaufsmanagerindex ISM fiir das verarbeitende Gewerbe
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5. Wir sind von der bisherigen Robustheit der US-Wirtschaft positiv liberrascht. Wir hatten zwar stets auf die ge-
ringe Export- sowie Industrieabhangigkeit verwiesen. Aber eine vollkommen fehlende Beeintrachtigung hatten wir der US-Wirt-
schaft nicht zugetraut. Selbst die zuletzt schwachere Investitionsdynamik der Unternehmen ldsst sich mit Sondereffekten erkla-
ren. Rechnet man diese heraus, dann entspricht die Investitionsdynamik der Unternehmen mit gut 5 % dem Durchschnitt seit
Anfang 2012. Bislang miinden diese positiven Entwicklungen nicht in eine Aufwartsrevision unserer Wachstums-
prognose fiir die US-Wirtschaft. Angesichts eines weiterhin relativ niedrigen ISM-Index ware dies sicherlich verfriht. Nicht
auszuschlieBen ist aber, dass die US-Wirtschaft Anfang kommenden Jahres Fahrt aufnimmt. Denn zu diesem Zeitpunkt konnte
die Unsicherheit der Unternehmen spurbar nachlassen und aufgrund der zeitverzogerten Wirkung die geldpolitische Lockerung
der vergangenen Monate zum Tragen kommen. Aber selbst im Falle dieses konjunkturellen Positivszenarios wiirden
wir auf absehbare Zeit keine Leitzinserh6hung der Fed erwartet. Hierfir bedarf es nach den jingsten Aussagen von Fed-
Chef Powell einer Phase mit Inflationsraten oberhalb des Zielwertes von 2,0 %. Solch eine Phase ist friihestens fur die zweite
Jahreshalfte 2020 denkbar.
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