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Das neue Gesicht des US-Arbeitsmarktes
Von Enguerrand Artaz, Fondsmanager bej LFDE

Paris / Frankfurt am Main, 13.01.2026 — Wachsen oder sterben. Diese Ubertreibung fasste lange Zeit die
Funktionsweise des amerikanischen Arbeitsmarktes zusammen. Ein Symbol hierfir ist die Statistik: Seit Mitte
der 1950er Jahre ging ein jahrliches Beschaftigungswachstum in den USA! von unter 1 % stets mit einer
Rezession einher oder wurde spatestens zwei Quartale spater von einer solchen gefolgt. Diese schicksalhafte
Schwelle wurde im Juni dieses Jahres Uberschritten. Doch sechs Monate spater und obwohl das jahrliche
Beschaftigungswachstum im Dezember auf 0,4 % gefallen ist, scheinen die Vereinigten Staaten weit von einer
Rezession entfernt zu sein.

Zwar wird der Beginn einer Rezession gemald der Definition des National Bureau of Economic Research immer
erst im Nachhinein festgelegt. Angesichts der Kriterien, die zu ihrer Definition herangezogen werden, ist es
jedoch schwer vorstellbar, dass die USA kurz davorstehen.

Fiskalpolitik als Stabilisator des Arbeitsmarktes

Diese Feststellung wirft eine grundlegende Frage auf: Haben sich die Struktur der amerikanischen Wirtschaft
und insbesondere die des Arbeitsmarktes so stark verandert, dass eine Schwache des Arbeitsmarktes nicht
mehr zwangsldufig zu einem starken Konjunkturrickgang fuhrt?

Mehrere Argumente sprechen dafiir. Insbesondere der seit zehn Jahren anhaltende Anstieg des
amerikanischen Haushaltsdefizits steht in keinem Zusammenhang mit den wirtschaftlichen
Fundamentaldaten. Seit der Nachkriegszeit bestand in den Vereinigten Staaten eine starke Korrelation
zwischen der Arbeitslosenquote und dem Haushaltsdefizit: Letzteres stieg in Rezessionsphasen parallel zur
Arbeitslosigkeit an und verringerte sich wieder, sobald sich die Beschaftigungslage zu verbessern begann.
Mitte der 2010er Jahre endete diese Korrelation. Seitdem steigt das Defizit tendenziell an, wahrend die
Arbeitslosigkeit immer weiter zuriickgeht. Diese allmahliche Entkopplung wurde durch mehrere Ereignisse
gepragt: die Einfihrung des Sozialversicherungssystems ,Obamacare” in den Jahren 2013-2014, die
Steuersenkungen in der ersten Amtszeit von Donald Trump im Jahr 2017, die Unterstltzung der Wirtschaft
wahrend des Lockdowns im Jahr 2020 und die Konjunkturprogramme der Regierung unter Joe Biden im Jahr
2021.

LIm Sinne der Schaffung von Arbeitspldtzen ,Non Farm Payrolls”
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Der Arbeitsmarkt wird widerstandsfahiger und trager

Ein widerstandsfahigerer aber weniger flexibler Arbeitsmarkt vor dem Hintergrund steigender Sozialausgaben:
Damit wiirden sich die Vereinigten Staaten der Funktionsweise einiger europaischer Volkswirtschaften
annahern, in denen der Arbeitsmarkt eine starke Tragheit aufweist. Dies ist jedoch sicherlich nicht die einzige
Erklarung.

Auch Angebot und Nachfrage auf dem Arbeitsmarkt haben sich seit der Corona-Pandemie grundlegend
verandert. Die Nachfrage ist in den letzten Quartalen deutlich zuriickgegangen. Dies ist auf die wirtschaftliche
Unsicherheit — insbesondere im Zusammenhang mit Z6llen — und Kostensenkungen der Unternehmen, aber
auch auf die rasche Einflihrung von Kl in bestimmten Branchen zuriickzufiihren. Das hat jedoch nicht zu einem
Anstieg der Arbeitslosigkeit gefiihrt, da das Arbeitskrafteangebot gleichzeitig doppelt so stark zuriickgegangen
ist. Zum einen ist die Beschaftigung bei den (iber 55-Jahrigen zurlickgegangen. Die Erwerbsquote dieser
Altersgruppe ist wahrend der Corona-Pandemie gesunken und hat sich seitdem weiter reduziert, wahrend sie
sich in anderen Altersgruppen mittlerweile wieder normalisiert hat. Zweitens ist die Einwanderung seit
Sommer 2024 deutlich zuriickgegangen, was sich seit der Riickkehr von Donald Trump an die Macht noch
verstarkt hat.

Warum Unternehmen am Personal festhalten

Der Riickgang der verfligbaren Arbeitskrafte in Verbindung mit den Erfahrungen nach der Corona-Pandemie,
nur schwer Personal aufbauen zu konnen, scheint dazu geflhrt zu haben, dass Unternehmen ihren
Personalbestand nur sparsam anpassen, anstatt wie in anderen Zeiten drastische Kiindigungen vorzunehmen.
Zusammen mit den fiskalischen UnterstitzungsmaBnahmen erklart dies, warum sich der Arbeitsmarkt nur
sehr langsam verschlechtert und die Wachstumsdynamik vorerst nicht beeintrachtigt wird.

Konsum stiitzt die Konjunktur trotz schwacher Jobdynamik

Eine schwache Beschaftigungsdynamik ist zwar nicht mit einem Zusammenbruch verbunden, kénnte jedoch
zu einem geringen Anstieg der Arbeitseinkommen und letztlich zu einem geringeren Konsum fiihren. Dennoch
scheinen die amerikanischen Haushalte tGber gewisse zusatzliche Konsumreserven zu verfiigen. Erstens ist die
Kreditaufnahme moderat: Die ausstehenden Verbraucherkredite machen 22 % des verfiigbaren Einkommens
aus, was — ohne die Beriicksichtigung von Covid — den niedrigsten Wert seit Ende der 1990er Jahre darstellt.
Da die Zinssatze im Zuge der Zinssenkungen der Fed voraussichtlich sinken werden, konnte die
Kreditaufnahme leicht zunehmen.

Zweitens liegt die Sparquote zwar unter dem langfristigen Durchschnitt, aber immer noch auf einem
komfortablen Niveau und ist weit von den Tiefststanden entfernt, die beispielsweise Mitte der 2000er Jahre
erreicht wurden. Dies deutet auf ein zusatzliches Konsumpotenzial hin, selbst wenn die Arbeitseinkommen
nicht steigen. Und schlieRlich wirkt sich der kontinuierliche Anstieg der Finanzvermogen, auch wenn er mit
den traditionellen Wirtschaftsaggregaten nur schwer messbar ist, positiv auf den ,Vermogenseffekt” aus und
erhoht damit die marginale Konsumneigung.

Die Daten der kommenden Monate werden uns eine endgiltige Antwort liefern. Was in den letzten
Jahrzehnten undenkbar war, scheint nun moglich: ein widerstandsfahiges US-Wachstums trotz eines
stagnierenden Arbeitsmarktes.
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Uber LFDE - La Financiére de Echiquier — www.Ifde.com

La Financiere de I'Echiquier (LFDE) ist eine der fiihrenden Vermogensverwaltungsgesellschaften Frankreichs. Das
Unternehmen wurde 1991 gegriindet und ist seit Juli 2023 eine Tochtergesellschaft von LBP AM. LFDE stitzt sich auf
Know-how und Expertise, um institutionellen Kunden, Vertriebspartnern und Privatanlegern Produkte und Lésungen mit
hohem Mehrwert anzubieten, die sowohl ihren finanziellen als auch nicht-finanziellen Bedirfnissen entsprechen. LFDE
verwaltet ein Vermdgen von mehr als 25 Milliarden Euro (30.06.2025), beschaftigt Glber 170 Mitarbeiter und vertreibt
seine Fonds neben Frankreich in den Benelux-Lindern, in Deutschland, Italien, Osterreich, der Schweiz, Portugal und
Spanien.
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Haftungsausschluss

Diese Informationen, Daten und Meinungen des Fondsmanagers sowie die genannten Werte und Sektoren
dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellen daher weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines
Wertpapiers noch eine Anlageberatung oder Finanzanalyse dar. LFDE Gbernimmt hierfiir keinerlei Haftung. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.
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