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Die meistbeachteten Einflussfaktoren an den Finanzméarkten scheinen aktuell die amerikanischen
Arbeitsmarktdaten zu sein. Die Logik dabei: Gute Beschaftigungszahlen veranlassen Verbraucher in der
konsumabhangigen US-Wirtschaft zum Geld ausgeben, was die Inflation antreibt und die Fed immer weiter die
Leitzinsen erhdhen lasst. Und da Zinsen wiederum der Erzfeind fiir Aktien sind, fallen deren Kurse. Aber machen
es sich die Anleger mit dieser Gleichung nicht etwas zu einfach?

Zurzeit sind die Anleger auf Daten vom Arbeitsmarkt fixiert, wie die Katze auf die Maus. Auch die US-Notenbank
betont sie so haufig wie die Kirche das Amen, hat sie sogar zum Kardinalkriterium fur Inflation und ihre
Zinserhéhungspolitik erkoren. So ist es kein Wunder, dass die auch zuletzt guten Beschéftigungsdaten die Borsen
trafen wie der plotzliche Regen den schirmlosen Spazierganger.

Aber haben die Daten wirklich so viel Nahrwert fur Wirtschaft und Bérse? Zunéchst, wie kdnnen im grol3en
Amerika mit seiner vertrdumten Verwaltung schon am Ende des jeweiligen Monats amtliche Arbeitsmarktzahlen
vorliegen? Ganz einfach, sie werden geschatzt, leider sehr grob geschétzt. Damit haben sie nicht wesentlich mehr
Verlasslichkeit als aktuelle Prognosen, ob es weil3e Weihnachten gibt.

Konkret wird die Anzahl der neu geschaffenen Stellen geschatzt, indem das Arbeitsministerium jeden Monat ca.
150 Tausend o6ffentliche und private Unternehmen befragt, ob und wenn ja, wie viele Menschen eingestellt oder
entlassen wurden. Obwohl damit noch nicht einmal eine Million Arbeitsplatze berlicksichtigt werden - die
Grundgesamtheit also statistisch zu klein ist - rechnet man diese Zahl fur alle beschéaftigten Amerikas dennoch
hoch. Dass der Schatzfehler groR3 ist, lasst sich auch daran erkennen, dass der vom amerikanischen Privatanbieter
ADP ermittelte Arbeitsmarktbericht, der zwei Tage vor den offiziellen Daten zu neu geschaffenen Stellen ermittelt
wird, oft so krasse Abweichungen zeigt, als ob man zwei verschiedene Lander betrachten wiirde. Nicht zuletzt
werden die Schatzdaten nach einem Monat von der Realitat teilweise massiv korrigiert.

Ebenso ist die offizielle Arbeitslosenrate auf sandigem Gelande gebaut. Zur Berechnung bezieht man sich auf die
Anzahl der fiir Arbeit zur Verfligung stehenden Personen, amerikanisch ,Work Force® genannt. Diese Work Force
liefert aber ebenso eine schwammige Basisgréf3e, die die Arbeitslosigkeit schont. So werden z.B. Biirger nicht
bertcksichtigt, die sich nicht mehr als arbeitslos melden, weil sie ohnehin keine staatliche Stiitze mehr erhalten
oder lieber schwarzarbeiten. Aber auch Teilzeit arbeitende Menschen, die gerne voll arbeiten wiirden, werden nicht
berticksichtigt. Wirden die Daten sauber berechnet - wie es der amerikanische Datenanbieter shadowstats macht -
ware die US-Arbeitslosenquote etwa doppelt so hoch.

Rational betrachtet sind die US-Arbeitsmarktdaten also nur begrenzt geeignet, Konsum und Inflationsentwicklung
sauber einzuschatzen. Und sie als wesentliche Grundlage von Zinspolitik zu verwenden, ist geradezu gewagt.

Der Arbeitsmarkt ist vergleichbar mit einem grof3en Rosenmontagszug in einer karnevalistischen Hochburg.
Waéhrend die Spitze des Umzugs fast schon am Ziel angekommen ist, ist der letzte Zugwagen, der Prinzenwagen,
noch nicht einmal gestartet. Es dauert Monate, bis die vergangenen Zinserhéhungen als Frihindikator sich durch
den gesamten Zugweg der Konjunktur - Unternehmensstimmung, Auftragslage, Produktion - fressen und
schlieBlich am Arbeitsmarkt schadigend wirken. Die US-Notenbank darf also nicht tbertreiben. Ansonsten wird aus
einem stabilen Arbeitsmarkt ein briichiger. Handwerker wissen: Nach fest kommt ab.
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Zur Erinnerung: Der damalige Fed-Chef und neue Wirtschaftsnobelpreistrdger Ben Bernanke hatte von 2004 bis
2006 die Leitzinsen von einem auf 5,25 Prozent hochgetrieben. Wegen nachfolgenden wirtschaftlich schweren
Verwerfungen musste er diese dann bis 2008 auf 0,25 Prozent senken. Eigentlich sollte das gebrannte Fed-Kind
das Feuer meiden.

Dass die aktuellen Arbeitsmarktdaten keine tber jeden Zweifel erhabene konjunkturelle GréRe mit klarer
zinspolitischer Leitfunktion sind, hilft Anlegern aber nicht weiter. Es nutzt nichts, sich Gber die US-Notenbank zu
stellen und eher auf sinkende Preise an den Bdrsen oder im Immobiliensektor, Liquiditatsprobleme und die
anstehende Rezession, die naturlich inflationsabwiirgend wirken, zu schauen, wenn die Fed ihren Glauben an den
Arbeitsmarkt scheinbar unbeirrt verfolgt.

Die Fed will offenbar erst dann Zinsmilde walten lassen, wenn die Arbeitsmarktdaten nachgeben. Auf diese frohe
Erldsungsbotschaft zu warten, ist immerhin kein Warten auf Godot. Denn die letzten Arbeitsmarktdaten waren zwar
gut, aber nicht mehr so gut. Es werden immer weniger neue Stellen geschaffen.

Der Konjunkturzug kommt friiher oder spater auch am Arbeitsmarkt an. Die dann nicht mehr zu verhindernde
Zinsentspannung wird die Aktienmarkte erfreuen.
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Dieser Artikel gibt die Meinung des Autors wieder und stellt in keiner Weise eine Finanzanalyse, eine
Anlageberatung, ein Angebot zum Kauf oder eine Empfehlung der easybank dar und kann keine fachliche
Beratung durch einen Anlage- und/oder Steuerberater ersetzen. Bitte beachten Sie, dass die dargestellten
Finanzinstrumente den allgemeinen Wertpapierrisiken unterliegen, insbesondere auch dem Bonitatsrisiko des
Emittenten und dem Risiko eines Totalverlustes des eingesetzten Kapital.
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