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Marktkommentar: Der amerikanische
Arbeitsmarkt wird zur Belastungsprobe
flar die Wall Street

Am Dienstag veroffentlicht das US-Bureau of Labor Statistics die revidierten
Arbeitsmarktzahlen fur 2024-25. Nach Bekanntgabe der Juli-
Arbeitslosenzahlen hatte US-Prasident Donald Trump die Leiterin der
Behorde, Erika McEntarfer, wegen angeblicher Manipulation der Zahlen
entlassen. Die Finanzmarkte blicken deshalb mit Spannung auf diese Zahlen.
Dr. Bjérn Ohl, Okonom der apoBank, erlutert, warum der US-Arbeitsmarkt
zur Belastung fur die Wall Street wird:



Der Arbeitsmarkt ist und bleibt die Achillesferse der amerikanischen
Wirtschaft. Er stellt derzeit einen, wenn nicht sogar den grof3ten Risikofaktor
fur die Rallye an der Wall Street dar. Mit der Veroffentlichung der revidierten
Zahlen zum Stellenaufbau in der Zeit von April 2024 bis Marz 2025 steht am
Dienstag der nachste Hohepunkt bevor.

Wie gehen davon aus, dass die revidierten Zahlen des Bureau of Labor
Statistics einen deutlich geringeren Stellenaufbau in der US-Wirtschaft
zeigen werden, als es bislang auf Basis der monatlich veroffentlichten Zahlen
im Rahmen der regularen Arbeitsmarktberichte zu vermuten gewesen ware.
Bereits im Vorjahr wurde die entsprechende Zeitreihe mit mehr als 800.000
Stellen sehr deutlich nach unten revidiert, was einer im historischen
Vergleich groRen Revision entsprach.

Ein weiteres Schwachezeichen vom US-Arbeitsmarkt wird unserer
Einschatzung nach die bis dato unverminderte Rekordjagd an den US-
Aktienmarkten vor zunehmend grofiere Herausforderungen stellen. Bislang
blicken Investoren angesichts der Abkuhlung am US-Arbeitsmarkt
hoffnungsvoll auf die US-Notenbank Fed und wetten auf umfangreiche
Leitzinssenkungen.

Dabei blenden sie aber weitgehend aus, dass die Handelspolitik von Trump
den Aktienmarkt durch einen stagflationaren Impuls zunachst belastet. Zum
einen, weil das reale Wachstum in den USA deutlich nachlasst. Zum anderen,
weil gleichzeitig auch die Inflation wegen der Strafzolle auf Importe bis
Jahresende ansteigen wird und noch fur eine lange Zeit vom Inflationsziel der
Fed abweichen wird.

Hinter den Fed-Leitzinssenkungen in den nachsten Monaten stehen deshalb
einige Fragezeichen - hinter der erwarteten Wachstumseintribung hingegen
nicht. Die Hausse an den Aktienmarkten leidet derzeit unter der selektiven
Wahrnehmung unkritischer Anleger. Sie ist nach unserer Einschatzung bis zur
Perfektion gepreist. Da bleibt wenig Luft nach oben, aber viel
Enttauschungspotenzial — gerade von Seiten des US-Arbeitsmarkts.

Uber die apoBank

Die Deutsche Apotheker- und Arztebank (apoBank) ist die grofite



genossenschaftliche Primarbank und die Nummer eins unter den
Finanzdienstleistern im Gesundheitswesen. Kunden sind die Angehdrigen der
Heilberufe, ihre Standesorganisationen und Berufsverbande, Einrichtungen
der Gesundheitsversorgung und Unternehmen im Gesundheitsmarkt. Die
apoBank arbeitet nach dem Prinzip "Von Heilberuflern fur Heilberufler”, d. h.
sie ist auf die Betreuung der Akteure des Gesundheitsmarktes spezialisiert
und wird zugleich von diesen als Eigentumern getragen. Damit verfugt die
apoBank Uber ein deutschlandweit einzigartiges Geschaftsmodell.
www.apobank.de

Seit der Grindung vor 120 Jahren ist verantwortungsbewusstes Handeln in
den Unternehmenswerten der apoBank fest verankert. Sie setzt sich firs
Miteinander ein, fordert Zukunftsprojekte, Kultur sowie soziales Engagement
und investiert in Nachhaltigkeit und okologisches Bewusstsein:
www.apobank.de/mehr-ermoeglichen
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