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Die Zahl der Amerikaner, die Arbeit suchen, liegt nach wie vor fast auf
einem Fiinfzig-Jahres- bzw. Vor-Pandemie-Tiefstand. Bisher haben die
Rekordinflation und das nachlassende Wachstum die Arbeitslosigkeit kaum
ansteigen lassen. Letzte Woche gab es nun erste Anzeichen fiir eine mogliche
Entspannung am Arbeitsmarkt - eine Voraussetzung dafiir, dass die Federal
Reserve (Fed) das Tempo der Zinserhohungen drosseln und eine schwere
Rezession vermeiden kann.

Der US-Arbeitsmarkt kommt in Bewegung, aber nur langsam. Letzte Woche
meldeten die USA fiir August einen Zuwachs von 315’000 Stellen gegeniiber Juliund
eine erstmals seit sechs Monaten wieder hohere Arbeitslosenquote. Letztere stieg
von 3,5% im Vormonat auf 3,7%, was insgesamt 6 Millionen Personen entspricht.
Als die Auswirkungen der Covid-Pandemie auf die Wirtschaft nachliessen und
die Unternehmen wieder offneten, verringerte sich das Arbeitskrifteangebot,
wihrend die Verbrauchernachfrage nach Giitern und Dienstleistungen zunahm.
Entsprechend versuchten die Unternehmen, das vorhandene Personal zu halten
oder die in geringerer Zahl zur Verfiigung stehenden Arbeitskrifte mit hoheren
Lohnen zu gewinnen. Die daraus resultierende Inflation ist fiir die Fed eine
Herausforderung, die sie zu bewiltigen versucht, ohne eine schwere Rezession
auszulosen. Zwar kann die Notenbank die Zahl der Arbeitskrifte nicht erhohen,
doch diirften hohere Zinsen letztlich die Nachfrage nach Arbeitskriaften dampfen.

Die Preisstabilitat bzw. die Eindammung der Inflation bleibt das oberste Ziel der
Fed. Doch solange die Arbeitnehmenden nicht das Gefiihl haben, dass weniger
Arbeitsplitze zur Verfligung stehen, werden sie moglicherweise hohere Lohne
verlangen und damit die Erwartung steigender Preise ,verankern®“. Das macht
die Inflation hartnackiger. Zwar wirkt sich die Geldpolitik mit einer gewissen
Verzogerung auf den Arbeitsmarkt aus. Doch je linger der Arbeitsmarkt nicht auf
hohere Zinsen zu reagieren scheint, desto straffer muss die Geldpolitik werden.
Damit steigt das Risiko, dass die US-Wirtschaft von einem leichten Abschwung in
eine starkere Rezession kippt.

Der Arbeitsmarkt ,ist eindeutig aus dem Gleichgewicht geraten®, sagte der Fed-
Vorsitzende Jerome Powell in einer Rede am Notenbankertreffen in Jackson Hole,
Wyoming, am 26. August. ,Wie die Geschichte zeigt, diirften die Kosten der
Inflationsbekdmpfung fiir die Beschiftigung verzogert steigen, da sich die hohe
Inflation in der Lohn- und Preisbildung immer mehr verfestigt.“ Powell unterstrich
in seiner Rede die Entschlossenheit der Fed, die geldpolitischen Ziigel weiter
anzuziehen. Damitscheinendie Chancen aufeine Umkehrdes Zinserhchungszyklus
imJahr2023zuschwinden. Die Inflation zeigt erste Anzeichen einer Abschwichung,
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und die Stundenl6hne haben sich im August verringert. Doch
das Lohnwachstum diirfte annualisiert §% betragen, was nicht
mit dem durchschnittlichen Inflationsziel der Fed von 2%
vereinbar ist.

Der nichste Inflationsbericht wird am 13. September
veroffentlicht. Er wird fiir die Fed ein wichtiger Anhaltspunkt
fiir die Entscheidung iiber eine Zinserhohung um 50 oder
75 Basispunkte sein. Wir erwarten, dass der US-Leitzins
Anfang 2023 einen Hochststand von 3,75% erreicht - hoch
genug, um eine leichte Rezession auszuldsen.

Derzeit deuten die Wirtschaftsdaten nicht auf eine
Kontraktion in der ersten Jahreshalfte 2022 hin. Viele
der anderen Voraussetzungen fiir eine Verbesserung
der Inflationsaussichten sind bereits gegeben. Der
Konjunkturzyklus ist in vollem Gange, die US-Wirtschaft
verlangsamt sich, da die Kosten fiir Kredite und Hypotheken
steigen, und die Rohstoffpreise sowie die Nachfrage
gehen zurilick. Zudem verbessern sich die Lieferketten und
Transportpreise, sodass die Unternehmen ihre Lagerbestinde
wieder auffiillen konnen.

In der ersten Hilfte des Jahres 2022 stiitzten solide
Unternehmensgewinne die Nachfrage nach Arbeitskriften.
Nun verlagert sich der Fokus der Anlegerinnen und Anleger
auf niedrigere Bewertungen, da sich die Unternehmen auf
eine nachlassende Nachfrage und Margendruck vorbereiten.
Dies konnte dazu beitragen, dass die Neueinstellungen
zuriickgehen.

Nichtim Einsatz

Das nach wie vor hohe Beschiftigungsniveau ist zumindest
teilweise eine Folge des Ausscheidens von etwa 3 Millionen
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Personen aus dem Arbeitsmarkt. Die US-Wirtschaft
verfiigt noch immer {iiber weniger Arbeitskrifte als vor
Covid, obwohl deren Zahl im August zugenommen hat. Die
Arbeitslosenquote hat sich auf den Vor-Pandemie-Tiefststand
erholt. Demgegeniiber lag die Beschiftigungsquote im August
bei 62,4% und damit leicht hoher als im Juli, aber immer
noch einen ganzen Prozentpunkt unter dem Vor-Pandemie-
Niveau. Diese Differenz konnte die Veranderung der letzten
zweieinhalb Jahren {berzeichnen. Denn schitzungsweise
zwei Drittel der fehlenden Arbeitskrifte diirften die natiirliche
Folge einer alternden Bevolkerung und des Umstands sein,
dass Leute in den vorzeitigen Ruhestand getreten sind. Hinzu
kommt, dass die Einwanderung gegeniiber dem letzten
Hochststand im Jahr 2017 aufgrund der Pandemie um zwei
Drittel zurilickgegangen ist (siehe Grafik 1). Zu erwédhnen sind
auch die noch wenig bekannten Auswirkungen der , Long
Covid“-Symptome, unter denen laut der Behorde Centers for
Disease Control and Prevention moglicherweise ein Fiinftel
der vormals an Covid Erkrankten leidet. Allerdings fehlen im
Vergleich zur Vor-Pandemie-Zeit immer noch Arbeitskrifte im
Haupterwerbsalter - d.h. 25- und 54-Jahrige -, wobei sich auch
diese Liicke allméhlich schliesst (siehe Grafik 2).

Wir sehen zwei Szenarien: In unserem Basisszenario gelingt
es der Fed mit ihrem Zinserhohungszyklus, die Inflation
einzudimmen und eine leichte Rezession im Jahr 2023
auszulosen. Dieses Szenario steht im Einklang mit einem
Hochststand des Leitzinses bei 3,75%. Wenn die Markte dieses
Szenario allmidhlich voll einpreisen, diirften Risikoanlagen
unterstiitzt werden. Bleibt die Inflation jedoch hoch, kénnte
die Fed zu noch restriktiveren geldpolitischen Massnahmen
greifen, um die Konjunktur abzukiihlen. Dann konnte die
US-Wirtschaft in eine schwere Rezession stiirzen, was den
Ausblick fiir Risikoanlagen weiter schwichen wiirde.

2. Beschiftigungsquote Haupterwerbsalter (25-54)
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Kreditinstitut, das in Italien der AufSicht der Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB) und der Banca
d'Ttalia untersteht.

PARIS

Lombard Odier (Europe) S.A. - Succursale en
France*

8, rue Royale - 75008 Paris - France. RCS PARIS B 803
905157 - paris@lombardodier.com

Kreditinstitut, das in Frankreich im Hinblick auf seine
Anlagedienstleistungen der Aufsicht der Autorité de controle
prudentiel et derésolution (ACPR) und der Autorité des
Marchés Financiers (AMF) untersteht. Gewerbegenehmigung
Nr.23/12. Registrierungin Luxemburg unter der Nr. B169
907. Vom Commissariat aux Assurances (CAA) unter der
Nr. 2014 CMooz2 zugelassener Versicherungsvermittler. Die
Eintragung beim CAA kann unter www.orias.fr iiberpriift
werden.

AFRIKA |NAHER OSTEN | NORD- UND
LATEINAMERIKA

ABU-DHABI

Bank Lombard Odier & Co Ltd - Abu Dhabi Global
Market Branch

Al Maryah Island - Abu Dhabi Global Market Square -
Khatem Tower - 8th floor - P.O. Box 764646 - Abu
Dhabi - UAE - abudhabi@lombardodier.com
Vermittlungvon Anlagegeschiften - Beratung zu
Investitionen oder Krediten - Vermittlung von Krediten.

Von der ADGM Financial Services Regulatory Authority
beaufsichtigt.

BERMUDAS

Lombard Odier Trust (Bermuda) Limited

3rd Floor, Victoria Place - 31 Victoria Street - Hamilton
HM 10 - Bermuda - bermuda@lombardodier.com
Autorisiert zur Ausiibung von Treuhand-, Anlage- und
Dienstleistungsgeschdften durch die Bermuda Monetary
Authority (BMA).

BRASILIEN

Lombard Odier (Brasil) Consultoria de Valores
Mobiliarios Ltda.

Avenida 9 de Julho No. 3624, Torre DGN 360, 6° andar
Jardim Paulista - CEP 01406-000 - Sdo Paulo - Brasil
sao.paulo.office@lombardodier.com

Beaufsichtigt von der Comissdo de Valores Mobilidrios of
Brasil.

DUBAI

Bank Lombard Odier & Co Ltd - Representative
Office Dubai

Conrad Business Tower - 12th Floor - Sheikh Zayed
Road - P.O. Box 212240 - Dubai - UAE -
dubai@lombardodier.com

Unter der Aufsicht der Zentralbank der Vereinigten
Arabischen Emirate.

WWW.LOMBARDODIER.COM

ISRAEL

Israel Representative Office - Bank Lombard Odier
& CoLtd

Alrov Tower 11th floor - 46 Rothschild Blvd. - Tel Aviv
6688312 - Israel - telaviv@lombardodier.com
Untersteht nicht der Aufsicht der Bank of Israel, sondern der
Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht, die die
Aktivititen der Bank Lombard Odier & Co AG beaufsichtigt.

JOHANNESBURG

South Africa Representative Office - Bank Lombard
Odier & CoLtd

4 Sandown Valley Crescent - Sandton - Johannesburg
2196 - South Africa - johannesburg@lombardodier.com
Zugelassener Finanzdienstleistungserbringer
Registrierungsnummer 48505.

NASSAU

Lombard Odier & Cie (Bahamas) Limited

Lyford Cay House - Western Road - P.O. Box N-4938 -
Nassau - Bahamas -

nassau@lombardodier.com

Unter der Aufsicht der Zentralbank der Bahamas und der
Securities Commission der Bahamas.

PANAMA

Lombard Odier & Cie (Bahamas) Limited -
Representative Office in Panama

Oceania Business Plaza Torre 2000 - Oficina 38-D - Blv.
Pacifica - Urb. Punta Pacifica - Corregimiento de San
Francisco - Panamd - panama@lombardodier.com
Unter der Aufsicht der Zentralbank der Bahamas und der
Superintendencia de Bancos de Panamd.

Lombard Odier (Panama) Inc.

Oceania Business Plaza Torre 2000 - Oficina 38-D - Blv.
Pacifica - Urb. Punta Pacifica - Corregimiento de San
Francisco - Panamd - panama@lombardodier.com
Unter der Aufsicht der Superintendencia del Mercado

de Valores de Panamd. Zur Tatigkeit als Anlageberater
autorisiert. Res.- SMV Nr.528-2013.

ASTATISCH-PAZIFISCHER RAUM

HONGKONG

Lombard Odier (Hong Kong) Limited

1601 Three Exchange Square - 8 Connaught Place -
Central - Hong Kong - hongkong@lombardodier.com
Zugelassene Geschdftseinheit, die von der Securities

and Futures Commission von Hongkong reguliert und
beaufsichtigt wird.

SINGAPUR

Lombard Odier (Singapore) Ltd.

9 Raffles Place - Republic Plaza #46-02 - Singapore
048619 - singapore@lombardodier.com
Geschdftsbank, dievon der Monetary Authority von
Singapur reguliert und beaufSichtigt wird.

TOKIO

Lombard Odier Trust (Japan) Limited

Izumi Garden Tower 41F - 1-6-1 Roppongi, Minato-ku -
Tokyo 106-6041 - Japan - tokyo@lombardodier.com
Von derjapanischen Financial Services Agency (FSA)
reguliert und beaufsichtigt. Inhaber einer Trust-
Geschiftslizenz (FSA Nr. 208) und registriert beim Kanto
Local Finance Bureau for Financial Instruments Business
Operator (Nr. 470).
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