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USA: Delta-Variante verhindert starkeren Beschaftigungsaufbau im August

I /Im August stieg die Anzahl der Beschéftigten um 235 Tsd. Personen und damit weitaus schwécher als erwartet worden war.
Die Arbeitslosenquote sank erwartungsgemdfB3 auf 5,2 %. Die Lohnsumme nahm um 0,8 % mom kréftig zu.

I Das Infektionsgeschehen im August dirfte dazu beigetragen haben, dass im Bereich Freizeit / Gastronomie kein Stellenauf-
bau stattfand. Dies ist der Hauptgrund fir den enttduschenden Beschéftigungsaufbau insgesamt.

0 Zurzeit werden die zeitnahen Wachstumsaussichten nach unten revidiert. Aus unserer Sicht sind die Aussichten fir die Kon-
junkturdaten (inklusive Arbeitsmarkt) als auch fiir die Preisdaten fir die kommenden Monate héchst unsicher.

1. Wann beginnt die Fed ihr Anleiheankaufprogramm zu verringern? Die FOMC-Mitglieder haben in den vergange-
nen Wochen deutlich gemacht, dass hierfir die Entwicklung am Arbeitsmarkt ausschlaggebend ist. Nach dem heutigen Ar-
beitsmarktbericht diirfte klar sein, dass beim Zinsentscheid im September sicherlich keine Verringerung verkiindet
werden wird. Im August nahm die Anzahl der Beschaftigten lediglich um 235 Tsd. Stellen zu. Dies war deutlich weniger als
allgemein erwartet (Bloomberg-Umfrage: 725 Tsd. Personen; DekaBank: 550 Tsd. Personen). Immerhin wurden die beiden Vor-
monate in Summe um 134 Tsd. Stellen noch oben revidiert. Im Vergleich zum Vor-Corona-Niveau fehlen immer noch 5,3 Mio.
Stellen. Unterstellt man einen V-Erholung am Arbeitsmarkt, dann ist die Llicke unverdndert bei 9,0 Mio. Stellen. Erneut gesun-
ken ist die Arbeitslosenquote und zwar von 5,4 % auf 5,2 % (Bloomberg-Umfrage: 5,2 %; DekaBank: 5,4 %).

2. Eine positive Uberraschung bot die Entwicklung der durchschnittlichen Stundenléhne. Diese nahmen um 0,6 % ge-
gentber dem Vormonat zu (Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 0,3 % mom). Den mit Abstand starksten Lohnanstieg ver-
zeichnete der Bereich Freizeit / Gastronomie. Hier nahmen die Stundenléhne um 1,3 % mom zu. Seit Februar 2020 legten hier
die Stundenléhne um 11,4 % zu. Auch dies ist der starkste Anstieg aller Gewerbezweige. Die durchschnittliche Wochenar-
beitszeit wurde fir den Vormonat leicht nach unten korrigiert und verharrte auf diesem Niveau im August. Fir die Lohn-
summe (also das Produkt aus Képfen, Stundenléhnen und Wochenarbeitszeit) errechnet sich ein Anstieg um 0,8 % gegeniber
dem Vormonat. Dies ist nur leicht schwacher als im Durchschnitt der vorherigen vier Monate.
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3. Keine Frage: Die Beschaftigungsdynamik diirfte durch die , Delta-Variante” ausgebremst worden sein. Zwar
haben sich die Restriktionen im August nur marginal erhéht. Die vorherige Lockerungsphase fand aber aufgrund des erneuten
Anstiegs der Neuinfektionszahlen ein Ende. Der damit verbundene gesamtwirtschaftliche Bremseffekt mag gering sein, aber fur
den Bereich Freizeit und Gastronomie war er ausreichend, den vorherigen starken Beschaftigungsaufbau zu stoppen. Alleine in
den vergangenen vier Monaten sorgte dieser Bereich fur einen durchschnittlichen monatlichen Beschaftigungsaufbau von

365 Tsd. Stellen. Im August blieb das Beschaftigungsniveau im Vormonatsvergleich unverdndert. AuBerhalb des Bereichs Frei-
zeit und Gastronomie hat sich die Beschaftigungsentwicklung allerdings ebenfalls leicht abgeschwacht. Hier betrug der monat-
liche Beschaftigungsaufbau in den vergangenen vier Monaten durchschnittlich 360 Tsd. Stellen und damit ca. 120 Tsd. Stellen
mehr als im August.

Beschaftigungsentwicklung nach ausgewahlten Wirtschaftszweigen (in Tsd.):

Auf-bzw. Abbau  Verdnderung seit Verdnderung seit
August 2021 Feb 2020in %  Feb 2020 in Tsd.

Insgesamt (ohne Landwirtschaft) 235 3,7 _5333
Bergbau 6 7,5 -46

Bauwirtschaft 3 3,0 232
Verarbeitender Sektor 37 3,2 -378
Handel, Transport und Versorger 24 1,7 447
Informationsdienste (Medien) 17 57 -150
Finanzsektor u. Versicherungen 16 0,5 229

Unternehmensdienstleister 74 25 468
Gesundheits- und Bildungswesen 35 3,8 -905
Freizeit und Gastronomie 0 -10,0 -1699
Sonstige Dienstleistungen 37 3,8 -189
Staatsunternehmen -8 3,4 -790

Quellen: Bureau of Labor Statistics, DekaBank

4.  Zurzeit werden die allgemeinen Konjunkturerwartungen fiir die US-Wirtschaft nach unten geschraubt. Fur
Aufsehen sorgt die jiingste Prognoseanderung der regionalen Fed Atlanta. Diese veroffentlicht ein sogenanntes ,, GDPNow".
Nach deren Berechnungen sank die Prognose fir das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal von 5,3 % (qoqg, ann.) auf 3,7 %
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(gog, ann.). Noch vor kurzem lagen die allgemeinen Erwartungen (Bloomberg-Umfrage) bei 6,9 % (qoq, ann.). Es gibt verschie-
dene Grinde, weshalb sich derzeit das Wirtschaftswachstum abschwacht — die Delta-Variante gehort aus unserer Sicht nicht
dazu (wenngleich die Risiken zunehmen). Die Berechnungen zum inoffiziellen monatlichen Bruttoinlandsprodukt zei-
gen, dass sich das Wirtschaftswachstum bereits seit Mai verringert hat. Insbesondere die starke Preisentwicklung spielte
hierbei eine gewichtige Rolle. Die FOMC-Mitglieder durften die jingsten Konjunkturdaten als Begriindung nehmen, den Aus-
stieg aus ihrem monatlichen Anleiheankaufprogramm zu verschieben. Sowohl fiir die Konjunkturdaten (inklusive Arbeits-
markt) als auch fir die Preisdaten sind die Aussichten fiir die kommenden Monate hochst unsicher.
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Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziel-
len, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veréffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Anklindigung
andern. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht tberprufbaren,
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