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US-Jobmotor lduft und lduft ...
Arbeitsmarkt-Indikatoren
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Der Arbeitsmarktbericht flir Dezember 2019 zeigt, dass Privatkonsum und
US-Wirtschaft, wohl auf Wachstumskurs bleiben werden. Wegen des
maBigen Lohnauftriebs kann die Fed in ihrer Zinspause verweilen.

In den USA hat sich der Beschaftigungsanstieg im Dezember 2019 verlangsamt. Es
sind ,nur" 145 Tsd. neue Jobs entstanden, deutlich weniger als mit 256 Tsd. im No-
vember. Der hohe Stellenzuwachs war seinerzeit jedoch dadurch aufgebldht, weil die
nach Streikende bei General Motors an ihre Arbeitsplatze zuriickgekehrten Mitarbei-
ter (liber 40 Tsd.) in der Statistik nun wieder erfasst wurden. Aber selbst unter Be-
riicksichtigung dieses Effektes zeigen auch die heutigen Daten, dass sich der US-
Arbeitsmarkt weiter in einer robusten Verfassung befindet. Das ist bemerkenswert,
da der Aufschwung bald bereits seit 11 Jahren anhalt, wenngleich sich die Konjunk-
turdynamik zuletzt merklich verlangsamt hat und die Industrieschwache belastet.

Die Arbeitslosenquote blieb im Dezember unverandert bei 3,5 %. Der monatliche
Anstieg der durchschnittlichen Stundenléhne betrug lediglich 0,1 %, die Vorjahres-
rate verzeichnete dagegen einen deutlichen Riickgang von 3,1 auf 2,9 %. Den Lohn-
auftrieb werten wir unverdndert als maBig. Er hat sich zuletzt sogar verlangsamt.

Ausblick: GemaB unserer Erwartung an die US-Konjunktur wird sich der Lohnauf-
trieb vorerst nicht deutlich verstarken. Aus rein konjunktureller Sicht rechnen wir
damit, dass sich die monatlichen Beschaftigungsanstiege auf 100 Tsd. und weniger
abschwdchen werden. Allerdings wird dieser Abwartstrend wohl durch die im Zuge
der in diesem Jahr ab April stattfindenden Volkszdhlung zeitweise eingestellten
Leih- und Zeitarbeitskrafte erheblich liberlagert. Das Beschaftigungsprofil friiherer
Volkszdhlungen zeigt, dass die Statistik vor allem um Mai herum 500 Tsd. und mehr
.neue” Jobs ausweisen kann. Diese starke Aufbldhung hat mit Konjunkturdynamik
nichts zu tun, auch wenn dadurch temporar Einkommen generiert werden.

Unserer Ansicht nach bieten weder der heutige noch die nachsten Arbeitsmarktbe-
richte einen Grund fiir die US-Notenbank, ihre Zinspause zu beenden. lhren eigenen
Angaben zufolge misste sich hierfiir der Konjunktur- und Inflationsausblick deutlich
verandern. Handlungsbedarf kdnnte sich beispielsweise aus einer weiteren Eskalati-
on im Nahen Osten ergeben. Die gréBte Gefahr fiir die Konjunktur diirfte dabei aber
weniger von hoheren Rohdlpreisen ausgehen, als vielmehr von einer erneuten star-
ken Stimmungseintriibung. Bei aller Unsicherheit tiber den weiteren Fortgang stehen
aktuell jedoch die Zeichen auf Entspannung. Das gilt derzeit auch fiir den Brexit und
den Handelsstreit zwischen den USA und China, wenngleich ein harter Brexit noch
nicht endgiiltig vom Tisch ist und nach Unterzeichnung des Phase-I-Abkommens ein
GroBteil der handelspolitischen Belastungen bestehen bleibt.

Prognosen fiir die USA 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Bruttoinlandsprodukt (% zum Vorjahr) 2,4 29 23 1,8 1,6
Verbraucherpreise (% zum Vorjahr) 2,1 2,4 1,8, 2,0 1,8
Arbeitslosenquote (%, Jahresende) 41 39 3,6 41 4.4
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Erlauterungen

Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

Fed Federal Reserve Bank (Zentralbank der USA) r.Skala /r.S. rechte Skala

ggii. gegeniiber Tsd. Tausend

Begriff Erklarung

Census Hier im Zusammenhang mit der alle zehn Jahre stattfindenden US-Volkszdhlung verwendet
Geldpolitik Samtliche MaBnahmen einer Zentralbank zur Erreichung ihrer Ziele

Notenbank (auch: Zentralbank) Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik

betraut ist. Bei unterschiedlichen Unabhéngigkeitsgraden gegentiber dem Staat zielt ihr Wirken
zumeist auf die Hohe eines bestimmten Beschiftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer
festgelegten Preisniveaustabilitdt ab

Quelle: Bankhaus Lampe
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet | erachten. Weder die
Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen tber-
nehmen eine Gewahr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstdndigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie geduBerten Meinungen und Bewertungen
geben allein die Einschitzung desjenigen Verfassers | derjenigen Verfasser, der [ die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschéftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unterneh-
men entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen konnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Sie kdnnen auch von Einschatzungen

abweichen, die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Veréffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Personen mit Geschaftssitz in der Europdischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die Bank sie
willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder

Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie unterstent dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort
geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, missen sich selbst iiber etwaige fiir sie gliltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Innen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustandig sind, Kontakt aufzu-
nehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese
Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem iibertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar
weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Bankhaus Lampe
KG.

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer
ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor and / or the figure
at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited makes no express or implied war-

ranties of merchantability or fitness for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von Abweichungen zwischen
der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited iibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fiir die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten Ergebnisse
und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark Administration Limited (iber-

nimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die Marktfdhigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.
Herausgeber dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, Alter Markt 3, 33602 Bielefeld, HRA-Nr. 12924, Amtsgericht Bielefeld.

Verantwortlicher Redakteur und Ansprechpartner ist:
Dr. Alexander Kriiger

Bankhaus Lampe Economic Research

JagerhofstraBe 10

40479 Diisseldorf
alexander.krueger@bankhaus-lampe.de

Telefon +49 211 4952-187

Telefax +49 211 4952-494
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