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Wieder mehr Dynamik im Juli, aber ohne Glanz

Nach der Enttduschung im Juni durfte das US-Beschiftigungswachstum im Juli wieder angezogen haben,
wenn auch ohne Glanzpunkte. Wir rechnen bei den Stellenschaffungen ausserhalb der Landwirtschaft mit
einer Monatsveranderung von 95'000 bis 105'000, nach lediglich 57'000 im Juni. Damit liegen wir weitgehend
im Trend der vergangenen sechs Monate (97'000) und leicht tiber dem Konsens (aktuell: 88'000), was zu unse-
rem grundsitzlich konstruktiven Konjunkturausblick passt. Fiir den Beschiftigungssaldo des Privatsektors
erwarten wir einen Zuwachs von 85'000 bis 95'000 (Konsens: 93'000), nach 49'000 im Juni. Anders als wir un-
terstellen die meisten Prognostiker offensichtlich nochmals einen Stellenabbau im Staatssektor, wahrend wir
mit nachlassendem Entlassungsdruck auf Bundesebene und per saldo einem Aufbau von rund 10'000 6ffent-
lichen Stellen rechnen.

Drei Faktoren sprechen dafiir, dass sich die Seitwartsbewegung beim Beschiftigungswachstum auf robustem
Niveau fortsetzt: Erstens deutet unser Prognosemodell auf ein Stellenplus in der Gréssenordnung von knapp
100'000 hin. Zweitens haben sich die meisten Arbeitsmarktindikatoren in den vergangenen Wochen kaum be-
wegt und signalisieren weiterhin einen soliden Personalaufbau. Drittens diirften von den Sondereffekten in
diesem Monat nur wenig verzerrende Wirkung ausgehen. Unser »Payroll Tracker« liegt sogar noch etwas
hoher und signalisiert einen Zuwachs von 120'000 bis 160'000 (vgl. nachfolgende Abbildung). Strukturelle
Faktoren bremsen den Stellenaufbau allerdings weiterhin. An erster Stelle steht die restriktive Einwande-
rungspolitik, die unter anderem den moglichen Schub durch die Fussball-Weltmeisterschaft offensichtlich zu-
nichtegemacht hat: Das Hotel- und Gaststédttengewerbe ist besonders auf ausldndische Arbeitskrifte angewie-
sen, die derzeit schlicht nicht verfiigbar sind.
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Kaum Verzerrungen durch Sondereffekte

Bei den Sondereffekten ergibt sich fiir den Juli folgendes Bild:

Streiks: Die Arbeitsniederlegungen bewegen sich wie in den drei Vormonaten auf niedrigem Niveau. Der
einzige nennenswerte Arbeitskampf fand im Gesundheitswesen statt, wo in der Referenzwoche rund
4'000 Pflegekréfte eines Krankenhauses in Boston die Arbeit niederlegten. Der negative Streikeffekt fallt
im Juli daher so gut wie nicht ins Gewicht.

Wetter: Endgiiltige landesweite Temperaturdaten fiir den Juli liegen noch nicht vor, der Monat diirfte aber
erneut zu warm ausgefallen sein. In grossen Teilen des Landes war der Referenzzeitraum sogar tibermés-
sig heiss, vielerorts wurden Hitzerekorde gebrochen, vor allem im Stiden. Angesichts der ungewchnli-
chen Hitze konnte der Wettereffekt sogar teilweise negativ gewesen sein, weil die Arbeitszeiten im Bau-
gewerbe unter solchen Bedingungen verkiirzt werden. Unterm Strich betrachten wir den Wettereffekt in
diesem Monat aber als weitgehend neutral.

Birth-Death-Modell: Die Anpassung fiir Stellen, die in neu gegriindeten Unternehmen entstehen, verlduft
stark saisonal und ist im Juli typischerweise deutlich positiv (vor einem Jahr: +254'000, nicht saisonberei-
nigt). In den vergangenen Jahren haben sich die Juli-Werte auf einem Plateau eingependelt; die Daten fiir
2026 lagen bislang nahe bei den jeweiligen Vorjahreswerten. Wir erwarten daher einen Beitrag im Rahmen
des tiblichen Saisonmusters und keine Verzerrung des saisonbereinigten Gesamtwerts.

Einmalereignisse: Das einzige Sonderereignis von landesweiter Bedeutung war im Juli die Fussball-Welt-
meisterschaft, wobei insbesondere die Halbfinals in den Referenzzeitraum fielen. Ein ausgepragter WM-
Effekt war allerdings auch in den Vormonaten nicht erkennbar, hchstwahrscheinlich weil das Hotel- und
Gaststédttengewerbe einfach kein geeignetes Personal fand. Wir unterstellen daher allenfalls einen mini-
malen positiven Effekt.

Stellenabbau im Staatssektor: Die Beschiftigung auf Bundesebene hat sich nach dem starken Abbau des Jah-
res 2025 stabilisiert. In den Juli-Referenzzeitraum fiel keine grosse Entlassungskohorte, weil Beschaftigte
in Programmen mit aufgeschobener Kiindigung bis weit in die Jahre 2026 oder 2027 auf der Lohnliste
bleiben. Die Beschiftigung im Staatssektor diirfte daher erneut einen leicht positiven Beitrag leisten.

Alles in allem heben sich die Sondereffekte in diesem Monat weitgehend auf. Das spricht fiir ein Beschif-
tigungswachstum nahe dem Grundtrend und stiitzt unsere Prognose von 95'000 bis 105'000.
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Auch von den Arbeitsmarktbarometern gibt es wenig Neues zu berichten. Die meisten Indikatoren bewegen
sich weiter seitwarts auf robustem Niveau. Das gilt fiir die Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe, die in der Refe-
renzwoche der Erhebung auf 187'000 und damit auf den niedrigsten Stand seit Jahrzehnten fielen, ebenso wie
fur die meisten Geschiftsklimaumfragen, die angekiindigten Entlassungen und die offenen Stellen (Indeed,
JOLTS). Der Ausreisser nach unten bleibt das Verbrauchervertrauen: Die Haushalte beurteilen die
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Beschiftigungsaussichten weiterhin ausgesprochen skeptisch. Die Beschiftigungskomponenten der Einkaufs-
managerumfragen haben sich demgegeniiber im Vergleich zum Vormonat etwas erholt und liegen wieder
tiber der Expansionsschwelle (vgl. vorangehende Abbildung). Das hat unserem »Employment Tracker« letzt-
lich leichten Auftrieb gegeben. Zusammengenommen stehen die Arbeitsmarktindikatoren weder einem or-
dentlichen Beschiftigungszuwachs noch einer Fortsetzung des seit Jahresbeginn beobachteten flachen
Aufwirtstrends im Weg.

Auffallige Entwicklungen in den Sektoren

Auf Sektorebene diirften das Bildungs- und das Gesundheitswesen mit einem Stellenaufbau von rund 60.000
die wichtigsten Beschéftigungstreiber bleiben. Nach dem schwachen Vormonat rechnen wir zudem mit einer
leichten Gegenbewegung im Freizeit- und Gastgewerbe, wobei der strukturelle Mangel an auslidndischen Ar-
beitskriften den Spielraum nach oben begrenzt. Bei den Unternehmensdienstleistungen ist demgegentiber mit
einem leichten Riickschlag zu rechnen: Wir erwarten vor allem in der Zeitarbeit einen geringeren Zuwachs,
weil die Fussball-Weltmeisterschaft dort im Vorfeld fiir Schub gesorgt haben diirfte.

Arbeitslosenquote

Die Arbeitslosenquote fiel im Juni von 4,3% auf 4,2%. Ausschlaggebend fiir den Riickgang war weniger die
Einstellungsdynamik als der Riickgang der Erwerbsbeteiligung auf 61,5% - den niedrigsten Stand seit Marz
2021. Das aktuelle Umfeld wirkt nunmehr mit Blick auf die Arbeitslosenquote in beide Richtungen. Da ver-
gleichsweise wenige Personen neu auf den Arbeitsmarkt dréngen, liegt die Hiirde fiir einen Riickgang oder
zumindest eine stabile Arbeitslosenquote nicht besonders hoch: Bereits ein moderater Beschéftigungszuwachs
reicht aus, um den Zustrom aufzunehmen. Sollten indes einige der Personen, die im Juni aus dem Arbeits-
krafteangebot ausgeschieden sind, ihre Stellensuche wieder aufnehmen, wiirde die Quote mechanisch leicht
steigen. Die Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe, die in der Referenzwoche auf den niedrigsten Stand seit meh-
reren Jahrzehnten gefallen sind, sprechen gegen einen entlassungsbedingten Anstieg (siehe Abbildung unten).
Wir erwarten daher eine unverinderte Arbeitslosenquote von 4,2%, sehen jedoch eine Tendenz in Rich-
tung 4,3%.
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Rechtliche Hinweise

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 dargestellten Informationen beruhen auf Berichten und
Analysen aus offentlich zugénglichen Quellen. Obwohl die BANTLEON AG davon ausgeht, dass die Informa-
tionen auf zuverlidssigen Quellen beruhen, kann sie fiir die Qualitét, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstindig-
keit der Informationen keine Gewihr tibernehmen. Eine Haftung fiir Schiaden jeglicher Art, die aus der Ver-
wendung dieser Informationen entstehen, wird ausgeschlossen. Aus der Wertentwicklung in der Vergangen-
heit lassen sich keine Schliisse auf die kiinftige Wertentwicklung ziehen. Die Weitergabe, Verbreitung oder
Vervielfiltigung dieses Dokuments sowie die Verwendung oder Ubernahme von Inhalten aus diesem Doku-
ment - ganz oder teilweise, in verdnderter oder unverdnderter Form - ist ohne vorherige Zustimmung der
BANTLEON AG nicht zuldssig.
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