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Sonderfaktoren heben den Juni-Wert

Nach drei sehr dynamischen Monaten diirfte das US-Beschaftigungswachstum auch im Juni robust bleiben.
Wir rechnen mit einer Verdnderung der Beschiftigung ausserhalb der Landwirtschaft (Non-Farm Payrolls)
von 150.000 Stellen und schreiben damit den giinstigen Trend des Friithjahrs fort (3-Monats-Durchschnitt von
Marz bis Mai: 188.000), was sich eins zu eins mit unserer Modellvorhersage deckt. Mit dieser Prognose plat-
zieren wir uns zugleich erkennbar oberhalb des Konsensus (derzeit: 115.000). Fiir einen erneut soliden Wert
spricht das anhaltende Momentum der US-Konjunktur, das sich auch in unserem Employment Tracker wi-
derspiegelt, der nach wie vor auf einen monatlichen Stellenaufbau von tiber 100.000 hindeutet (vgl. nachfol-
gende Grafik). Dartiber hinaus dtirften in diesem Monat Einmaleffekte fiir zusatzlichen Schub sorgen, allen
voran die Fussball-Weltmeisterschaft, daneben das sehr giinstige Wetter im Erhebungszeitraum sowie die ge-
ringe Streikaktivitdt. Gleichwohl ist anzumerken, dass nach drei sehr starken Monaten eine Gegenbewegung
iberfillig erscheint, dass sich mehrere Arbeitsmarktindikatoren zuletzt eingetriibt haben und dass die um-
fangreichen Stellenschaffungen, die im Juni in den Bereichen Bildung, Gesundheit und Freizeit iiblich sind,
das Ergebnis anfillig fiir kleine Verschiebungen in der Saisonbereinigung machen.
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Sonderfaktoren weisen nach oben

Bei den Sonderfaktoren stellt sich das Bild im Juni wie folgt dar:

e Streikaktivitit: Die Arbeitsniederlegungen blieben wie in den vorangegangenen drei Monaten sehr niedrig.
Der einzige nennenswerte Ausstand fand beim Automobilzulieferer American Axle statt und betraf
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lediglich 1.000 Beschaftigte. Die Streikaktivitit ist in diesem Monat somit vernachldssigbar und kein nen-
nenswerter Belastungsfaktor.

e WWetter: Die Bedingungen waren ausgesprochen giinstig. In weiten Teilen der USA (darunter die Region
der Grossen Seen und der Mittlere Westen) lagen die Temperaturen im Erhebungszeitraum (7. bis 13. Juni)
5 bis 10 Grad Celsius tiber dem langjihrigen Durchschnitt, was die wettersensiblen Téitigkeiten im Einzel-
handel, am Bau und im Freizeitbereich gestiitzt haben diirfte. Rekordhitze in einigen Regionen mag den
Bau geringfiigig belastet haben, doch da relevante Wetterstérungen ausblieben, verbleibt ein klar positiver
Impuls, den wir auf 20.000 bis 30.000 Stellen veranschlagen.

e Fussball-WM der FIFA: Das Turnier begann am 11. Juni, sein Auftakt f4llt damit genau in den Erhebungs-
zeitraum. Gestiitzt auf vergangene Grossereignisse (Olympische Spiele, WM 1994) diirfte daraus voriiber-
gehend mindestens 40.000 zusitzliche Stellen resultieren, etwa im Freizeitbereich und im Einzelhandel.
Ein Teil davon mag sich bereits im Mai materialisiert haben, als das Gastgewerbe mit 48.000 Stellen einen
kréftigen Zuwachs verzeichnete.

e Sommerbeschiftigung von Jugendlichen: Ein hdufig genanntes Abwartsrisiko ist die riickldufige Sommerbe-
schiftigung von Jugendlichen (16 bis 19 Jahre). Challenger, Gray & Christmas schitzen, dass die sommer-
lichen Neueinstellungen Jugendlicher in diesem Jahr mit rund 790.000 ein Rekordtief erreichen (vgl. Ab-
bildung am Ende). Allerdings war bereits das Vorjahr in dieser Hinsicht sehr schwach, und es handelt
sich um einen Abwirtstrend, der seit den frithen 2000er-Jahren besteht. Er hat somit nichts mit dem Vor-
marsch der kiinstlichen Intelligenz zu tun, sondern spiegelt vor allem die stark gestiegenen Studienge-
bithren wider, die viele Studierende einen rascheren Abschluss anstreben und auf einen schlecht bezahl-
ten Sommerjob verzichten lassen. Insgesamt sehen wir hier fiir den Juni kein nennenswertes Abwartsri-
siko.

Alles in allem weisen die Einmaleffekte in diesem Monat klar nach oben, angefiihrt von der Weltmeister-
schaft und dem giinstigen Wetter, und stiitzen unsere iiber dem Konsensus liegende Prognose von 150.000
zusitzlichen Stellen.

Indikatoren eingetriibt, aber weiterhin solide

Die meisten US-Arbeitsmarktindikatoren bewegen sich nach wie vor auf einem relativ robusten Niveau, wie
sich zugleich in unserem Employment Tracker zeigt. Gleichwohl haben sich einige Indikatoren zuletzt ver-
schlechtert, allen voran die Einkaufsmanagerindizes. Der Industrie-PMI fiel im Juni sogar auf ein 6-Jahres-Tief
(vgl. Abbildung am Ende), was zweifellos eine gewisse Verunsicherung der Unternehmen widerspiegelt und
das Umfeld aus geringen Einstellungen und geringen Entlassungen (low hire, low fire) erneut unterstreicht.
Allerdings haben die PMIs den Beschiftigungstrend in jiingster Zeit eher untertrieben, und die Industrie ist
nicht der massgebliche Treiber der Einstellungen. Aussagekréftiger waren zuletzt die Beschiftigungssalden
von ADP und Revelio Labs, die im Friithjahr aufwirts tendierten, wenngleich die Juni-Zahlen noch nicht vor-
liegen. Per saldo deuten die Indikatoren derzeit auf einen Zuwachs hin, der niher bei 100.000 als bei 150.000
liegt. Wie oben dargelegt, diirften die Sonderfaktoren (Weltmeisterschaft und Wetter) in diesem Monat jedoch
einen sptirbaren Impuls beisteuern, den wir auf mindestens 50.000 Stellen veranschlagen.

Zusammengenommen deutet dies weiterhin auf ein Beschiftigungsplus hin, das den robusten Aufwirts-
trend der vergangenen Monate bestitigt.

Bemerkenswerte Entwicklungen auf Sektorebene

Aus den oben genannten Griinden diirfte der Freizeit- und Gastgewerbesektor erneut einer der Haupttreiber
der Einstellungen sein, mit einem Zuwachs dhnlich wie im Mai (rund 70.000). Im Gesundheitswesen sollte
sich der gegenwirtige positive Trend fortsetzen (Zuwachs von 35.000 bis 40.000). Anders als im Vormonat
diirfte auch der Einzelhandel einen positiven Beitrag leisten. Dariiber hinaus erwarten wir, dass der Staat
wieder Stellen aufbaut, ungeachtet des anhaltenden Abwirtstrends auf Bundesebene. Die Beschiftigung im
privaten Sektor diirfte mithin mit 140.000 leicht unterhalb des Gesamtwerts liegen.
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Arbeitslosenquote

Die anhaltend kraftigen Stellenzuwichse von tiber 100.000 wiirden fiir sich genommen fiir eine sinkende Ar-
beitslosenquote sprechen. Analysten sind sich weitgehend einig, dass das mit einer stabilen Quote vereinbare
Beschiftigungsplus inzwischen deutlich unter 100.000 liegt. Die Arbeitslosenquote wird jedoch in einer sepa-
raten Erhebung (der Haushaltsbefragung) gemessen, in der die Beschaftigungsschwankungen noch grosser
ausfallen als in der Unternehmenserhebung. Hinzu kommt, dass sich - wie erwdhnt - mehrere Arbeitsmarkt-
indikatoren zwischen Mai und Juni eingetriibt haben und die Erstantrige auf Arbeitslosenunterstiitzung mo-
derat gestiegen sind: Im Erhebungszeitraum lagen sie bei 230.000 und damit knapp 20.000 hoher als im Mai.
Unser Modell legt daher sogar einen Anstieg der Arbeitslosenquote von 4,3% auf 4,4% nahe. Angesichts des
dynamischen Einstellungstempos, das sich frither oder spéter auch in der Haushaltsbefragung niederschlagen
sollte, rechnen wir gleichwohl mit einer unveranderten Quote von 4,3% und sehen in den kommenden Mona-
ten eine Tendenz in Richtung 4,0%.
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* Net jobs gained among workers aged 16-19 (count of jobs); not seasonally adjusted; 2026 is an estimate

Source: Challenger, Gray & Christmas
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Rechtlicher Hinweis

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Kommentare und Analysen dienen ausschliesslich In-
formationszwecken und stellen weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Die hierin dargestellten Informationen beruhen auf Berichten
und Analysen aus offentlich zugénglichen Quellen. Obwohl die BANTLEON AG die Informationen fiir auf zu-
verldssigen Quellen beruhend hilt, kann sie fiir deren Qualitét, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit
keine Gewihr tibernehmen. Eine Haftung fiir Schdden jeglicher Art, die aus der Verwendung dieser Informa-
tionen entstehen, ist ausgeschlossen. Aus der Wertentwicklung in der Vergangenheit lassen sich keine Riick-
schliisse auf die kiinftige Wertentwicklung ziehen. Die Weitergabe, Verbreitung oder Vervielfiltigung dieses
Dokuments sowie die Verwendung oder Ubernahme von Inhalten aus diesem Dokument - ganz oder teil-
weise, in verdnderter oder unveridnderter Form - ist ohne vorherige Zustimmung der BANTLEON AG nicht
gestattet.
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