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USA: Uberraschend starker US-Arbeitsmarktbericht im November

B Der US-Arbeitsmarktbericht hat im November positiv Uberrascht. Der monatliche Beschéftigungsaufbau hat mit 266.000 die
Erwartungen deutlich (bertroffen. Zudem wurden die beiden VVormonate um 41.000 Stellen netto nach oben revidiert. Die
Arbeitslosenquote ist leicht von 3,6 % auf 3,5 % gesunken, und der monatliche Anstieg der durchschnittlichen Stundenléhne
betrug 0,2 %.

I Beim Zinsentscheid der Fed am 11. Dezember werden neben den neuen Projektionen auch die aktuellen Leitzinserwartungen
der FOMC-Mitglieder veréffentlicht. Fir eine Revision der bislang fir das Jahr 2021 erwarteten Leitzinserhéhung bietet der
heutige Arbeitsmarktbericht keinen Grund.

1. Angesichts der enttduschenden Vorgaben seiner Frihindikatoren (schwacher ADP-Report und enttduschende Beschéfti-
gungskomponente des ISM-Index flr das verarbeitende Gewerbe) wurden die Erwartungen an den November-Arbeitsmarkt-
bericht wenige Tage vor seiner Ver&ffentlichung nach unten revidiert. Vor diesem Hintergrund haben die November-Daten
mehr als positiv liberrascht: Es wurden 266.000 Stellen netto neu geschaffen und damit deutlich mehr als erwartet
(Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 180.000 Personen). Dies ist der zweitstarkste Beschaftigungsaufbau dieses Jahres.
Ein Teil des zusatzlichen Beschaftigungsaufbaus geht auf die ca. 40.000 Stellen bei General Motors zuriick, die ihren Streik
beendet haben. Diese Personen galten nach Definition des Bureau of Labor Statistics im Oktober als nicht beschéaftigt und wer-
den nun wieder als Beschéftigte gezahlt. Der Beschaftigungsaufbau fir die beiden Vormonate wurde um 41.000 Stellen nach
oben revidiert. Der US-Arbeitsmarktbericht fiir November hat erneut bestatigt, dass sich die US-Wirtschaft auf einem
relativ soliden Wachstumspfad befindet.

2. Die Arbeitslosenquote (Haushaltsbefragung) ist wie von uns erwartet von 3,6 % auf 3,5 % leicht gesunken (Bloom-
berg-Umfrage: 3,6 %, DekaBank: 3,5 %). Hierflir mag auch die ebenfalls um ein Zehntel auf 63,2 % gesunkene Partizipati-
onsrate eine Rolle gespielt haben.

3. Die durchschnittlichen Stundenléhne stiegen im November erwartungsgemaB um 0,25 % gegeniber dem Vormonat
an (Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 0,3 %), die Jahresveranderungsrate lag bei 3,1 %. Die Oktober-Werte Uberraschten
allerdings nach einer Aufwarts-Revision der Vormonate mit einer héheren Lohndynamik als zuvor gemeldet: Statt der Erstmel-
dung von 0,2 % mom bzw. 3,0 % yoy sind es nun 0,4 % mom bzw. 3,2 % yoy.
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4.  Bei ihrem Zinsentscheid am 11. Dezember wird die US-Notenbank Fed nach drei Leitzinssenkungen in Folge keine An-
derung an ihrem Leitzinsintervall vornehmen (derzeit 1,50-1,75 %). Nun gilt es, die Auswirkungen der geldpolitischen Lo-
ckerungen abzuwarten. Sowohl beim Statement als auch bei den makrodkonomischen Projektionen halten wir den Anderungs-
bedarf fur gering. Etwas mehr Spannung versprechen hingegen die aktuellen Leitzinserwartungen der FOMC-Mitglieder.
Bislang hat die Mehrheit der FOMC-Mitglieder fur das Jahr 2021 eine Erhéhung des Leitzinsniveaus in Aussicht gestellt. Da
allerdings diese Mehrheit recht knapp war, ware zwar eine Verschiebung der Erwartungen hin zu unveranderten Leitzinsen
denkbar. Allerdings gibt der heutige Arbeitsmarktbericht dazu keinen Anlass.
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