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Eine ,beschaftigungsreiche” Rezession?

Der US-Arbeitsmarktbericht vom 5. August fiel
trotz der zunehmenden Signale fir eine Wachs-
tumsverlangsamung in den vergangenen Wo-
chen sehr glnstig aus. Die Beschaftigung wuchs
um beeindruckende 528.000 (Konsens: 250.000),
die Arbeitslosenquote fiel auf einen Vorpande-
mie-Tiefstand von 3,5%, und der Anstieg der
durchschnittlichen Stundenlohne beschleunigte
sich auf 0,5% gegenuber dem Vormonat. Dabei
fand der Stellenaufbau auf breiter Basis statt,
und es kam nicht zu einem Beschdftigungsriick-
gang in wichtigen Sektoren. Vor allem im Frei-
zeit- und Gastgewerbe sowie bei Unternehmens-
dienstleistungen — dem Sektor, in dem auch die
Lohne besonders deutlich anstiegen — wurden
neue Stellen geschaffen. Aber auch im Bausektor
und im verarbeitenden Gewerbe, wo der Gegen-
wind zunimmt, blieb die Beschdftigungssituation
solide. Der Rickgang der Erwerbsquote um 0,1%-
Punkt auf 62,1% ist ein kleiner Schonheitsfehler,
andert aber nichts daran, dass am Arbeitsmarkt
ein Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage herrscht.

Zu den guten Beschdaftigungsdaten fur Juli kom-
men der nach wie vor sehr hohe Beschaftigungs-
kostenindex fUr die USA und der weitere Anstieg
des Index flr die Konsumausgaben hinzu. Damit
besteht wenig Interpretationsspielraum fur die
US-Notenbank Federal Reserve (,Fed”): Das Ri-
siko eines ldnger anhaltenden Inflationsdrucks ist
nicht zu leugnen. Zwar sind die Rohstoffpreise
von ihren Hochststdnden aus wieder gesunken,
aber aus Sicht der Fed gleicht ein geringerer kos-
tenseitig bedingter Preisdruck bei nicht in die
Kernrate eingehenden Gutern den besorgniser-
regenden, nachfragebedingten Preisdruck bei in
die Kernrate eingehenden Gutern nicht aus - zu-
mal Letzterer durch die Engpdsse am Arbeits-
markt und steigenden Lohndruck noch verscharft
wird.

Sofern sich die US-Wirtschaft derzeit in einer
Rezession befindet (was zumindest technisch der
Fall zu sein scheint), handelt es sich wohl um eine
,arbeitsreiche” Rezession:
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Mit nachhaltigen Energie-Investitio-
nen den ,griinen” Ubergang gestal-
ten

Laut neuester Daten der Weltorga-
nisation fur Meteorologie liegt die
Wahrscheinlichkeit, dass die Durch-
schnittstemperatur bis 2026 we-
nigstens einmal Uber den 2015 im
Pariser Klimavertrag vereinbarten
1,5 Grad liegen wird, mittlerweile
bei nahezu 50%.

£ Vermogensbildung ist der Elefant
im Raum

Dr. Hans-Jorg Naumer im Gesprdch
mit Bjorn Drescher DRESCHER &
CIE AG Uber die Ungleichheit,
Wohneigentumsnot, die Defizite
bei der Geldvermogensbildung
und die Fehlkonstruktion bei der
Aktienrente.

Einsteigen oder abwarten? — Das ist
hier die Frage.

Bei der zu beobachtenden Entkop-
pelung von Nominalrenditen und
Inflation scheinen die Anleger gut
beraten, wenn sie auf die Realren-
dite achten. Der Kaufkrafterhalt ist
die unterste Verteidigungslinie der
Kapitalanlage. Das aber geht nicht
ohne mehr Risiko. Einsteigen an
den Kapitalmarkten, oder nicht?
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Der erwartete, deutliche Rickgang des
Beschdftigungswachstums ist nicht eingetreten. Vielmehr hat
sich der Stellenaufbau von 384.000 pro Monat im zweiten
Quartal 2022 auf 528.000 im Juli beschleunigt, so dass die
Beschdftigung in den USA wieder den Vorpandemie-
Hochststand vom Februar 2020 erreicht hat.

Unseres Erachtens deuten die Beschaftigungsdaten vom Juli
darauf hin, dass das Rezessionsrisiko auf kurze Sicht
gesunken ist. Auch einige andere neuere Daten
widersprachen den Anzeichen fur eine Verlangsamung der
Binnennachfrage. Der ISM-Einkaufsmanagerindex fur den
Dienstleistungssektor stieg unerwartet um 1,4 Punkte auf
56,7 an (Konsens: 53,5). Das ldsst darauf schlieBen, dass der
Dienstleistungssektor krisenfest bleibt. Die Auftragseingdnge
erhohten sich im Juli um beachtliche 2% gegenlber dem
Vormonat, und im Juli wurden 13,4 Millionen Autos verkauft
(annualisiert). Der ISM-Index fUr das verarbeitende Gewerbe
ging im Juli auf einen Zwei-Jahres-Tiefstand von 52,8 zurlck,
liegt damit aber weiterhin auf einem Niveau, das fur ein
moderates Wachstum spricht.

Angesichts der widerstandsfdhigen Konjunktur und des
anhaltenden Preisdrucks gehen wir davon aus, dass die Fed
bei den anstehenden Sitzungen des Offenmarktausschusses
(FOMC) bei ihrem restriktiven Kurs bleibt. Die
Marktteilnehmer konnten ihre bisherige Erwartung
korrigieren, der zufolge die Fed angesichts der
zunehmenden Rezessionsrisiken und des sinkenden
Inflationsdrucks ihre Politik wieder lockern konnte.

Die Woche voraus

Die Daten der kommenden Woche werden uns mehr
Aufschluss Uber die Wachstums- und Inflationsentwicklung in
wichtigen globalen Mdrkten geben.

Am Montag werden Makro-Wachstumsdaten fur China far
Juli veroffentlicht, u.a. zur Industrieproduktion, zu den
Einzelhandelsumsatzen und zu den Anlageinvestitionen. Der
Markt rechnet mit einer anhaltenden Belebung der
Wachstumsdynamik und einer Erholung im zweiten Halbjahr
2022. AuBerdem gibt es in Japan Zahlen zur Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) im zweiten Quartal 2022 sowie
zur Kapazitdtsauslastung im Juni, was uns mehr Uber die
aktuelle Konjunktursituation des Landes verraten wird. Der
Markt rechnet nach einer leichten Kontraktion des BIP im
ersten Quartal mit einer Erholung im zweiten. In den USA
stehen der Empire State Manufacturing Survey und der
NAHB-Index fur den Wohnungsmarkt an; der Markt erwartet
eine Verlangsamung.

Im weiteren Wochenverlauf werden in den USA noch mehr
Daten veroffentlicht. Am Dienstag gibt es Daten zur
Entwicklung des Immobilienmarkts im Juli, z.B.
Baugenehmigungen und Baubeginne. Der Markt rechnet mit
einem weiteren Rlckgang gegentber dem VVormonat. Die
ebenfalls anstehenden Daten zur Industrieproduktion und
Kapazitatsauslastung im Juli kdnnten auf eine Stabilisierung
hindeuten. Fir Mittwoch sind die Einzelhandelsumsdtze fur
Juli und das Protokoll der FOMC-Sitzung vorgesehen, so

dass wir mehr Uber die Nachfragesituation in den USA und
die Einschdtzung der Fed erfahren werden. Und zum
Wochenschluss werden am Donnerstag noch die
Erstantrage auf Arbeitslosenunterstitzung und die Verkdufe
von Altbauten veroffentlicht.

Technische Daten

Insgesamt durften die Wirtschaftsdaten in dieser Woche
schwdcher und die Inflationsdaten hoher ausfallen.
Wahrend der jingsten Aktienmarktrallye waren die
Volumina niedrig, was fUr eine Rallye in einer Baisse typisch
ist. Die institutionellen Anleger scheinen sich zurlckzuhalten,
so dass der Kursanstieg vor allem von systematisch
orientierten und spekulierenden Privatanlegern getragen
wird. Short-Covering treibt die Kurse ebenfalls. Eine
Kapitulation am Ende der Abwdartsbewegung ist nicht
auszuschlieBen. Hoffen wir auf eine inflationsfreie
Konjunkturerholung!
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Politische Ereignisse 2022

07. Sep: Sitzung der Bank of Canada
08. Sep: EZB Ratssitzung

11. Sep: Parlamentswahlen (SW)
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Grafik der Woche
USA: neu geschaffene Stellen auBerhalb der Landwirtschaft
(monatlich)
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Vergangene Wertentwicklungen sind keine verlasslichen Prognosen fiir zu-
kunftige Wertentwicklungen.
Quelle: Factset and AllianzGl
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Uberblick Giber die 33. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
CN  Industrieproduktion (j/j) Jul 4,50% 3,90%
CN Einzelhandelsumsatze (j/j) Jul 5,00% 3,10%
CN Anlagevermogen (j/j) Jul 6,20% 6,10%
JN BIP Annualisiert (g/q) 2QP 2,80% -0,50%
JN  Kapazitgtsauslastung (m/m) Jun - -9,20%
UK Rightmove Immobilienpreisindex (j/j) Aug - 9,30%
US  Empire State Index Aug 4 111
US  NAHB Immobilienpreisindex Aug 53 55
Dienstag

EZ ZEW-Index Konjunkturerwartungen Aug -- -51,1
EZ Handelsbilanz Jun -- -26.0b
DE ZEW-Index Konjunkturerwartungen Aug - -53,8
DE ZEW-Index aktuelle Lage Aug -- -45,8
JN  Dienstleistungsindex (m/m) Jun - 0,80%
UK  Antrdge auf Arbeitslosenhilfe Jul - -20.0k
UK  Durchschn. wéchentliches Einkommen, 3m (j/j) Jun -- 6,20%
UK ILO Arbeitlosenquote, 3m Jun -- 3,80%
US  Baugenehmigung (m/m) Jul -0,90% -0,60%
US  Baubeginne (m/m) Jul -1,30% -2,00%
US  Industrieproduktion (m/m) Jul 0,10% -0,20%
US Kapazitdtsauslastung Jul 80,00% 80,00%
Mittwoch

EZ BIP(q/q) 2QP -- 0,70%
JN  Handelsbilanz Jul -- -¥1383.8b
JN Exporte (j/j) Jul -- 19,40%
JN Kern-Maschinenbestellungen (j/j) Jun -- 7,40%
JN  Importe (j/j) Jul - 46,10%
UK Verbraucherpreise (j/j) Jul -- 9,40%
UK Kern-Verbraucherpreise (j/j) Jul -- 5,80%
UK Immobilienpreisindex (j/j) Jun - 12,80%
US  Einzelhandelsumsdatze (m/m) Jul 0,10% 1,00%
US  Einzelhandelsumsdtze exl. Auto/Benzin (j/j) Jul -- 0,70%
US Lagerbestdnde (m/m) Jun 1,40% 1,40%
US FOMC Sitzungsprotokoll Jul27 - -
Donnerstag

EZ  Produktionim Baugewerbe (j/j) Jun - 2,90%
US  Philly Fed Index Aug -- -12,3
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Aug 13 - -
US  Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Aug 06 - -
US  Verkdufe bestehender Hauser (m/m) Jul -6,10% -5,40%
US  Index der Friihindikatoren Jul -- -0,80%
Freitag

EZ EZB Leistungsbilanz Jun -- -4.5b
DE Erzeugerpreise (j/j) Jul - 32,70%
IT Leistungsbilanz Jun - -1251m
JN  Verbraucherpreise (j/j) Jul - 2,40%
JN  Kern-Verbraucherpreise (j/j) Jul - 2,20%
UK GfK Verbrauchervertrauen Aug - -41
UK  Einzelhandelsumsdtze inkl. Auto und Benzin (j/j) Jul - -5,80%
UK  Einzelhandelsumsdtze exkl. Auto und Benzin (j/j) Jul - -5,90%
UK Nettokreditaufnahme &ff. Sektor o. Banken Jul -- 22.9b
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