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Mercato del lavoro USA:  Se lo dice la Fedé... 
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18/9/2024 Fonte : Bloomberg

Å I labour market report USA di Luglio e Agosto hanno restituito credito allo scenario di un graduale rallentamento 

del mercato del lavoro americano . Complice una robusta revisione al ribasso dei numeri dei mesi precedenti ,

ad Agosto la media mobile a 6 mesi di posti creati è calata a 162,000 unità (quella a 3 mesi è scesa a 116,000). I 

nuovi occupati sono scesi a luglio sotto il livello di 100.000 unità per la prima volta da Dicembre 2021. 

Å La disoccupazione è calata da 4,3% a 4,2% grazie ad una Household Survey un poõ pi½ positiva e ad un gioco di 

arrotondamento (4,221% vs 4,253% di luglio). Ma questa è una serie erratica e imprecisa assai più dei payrolls.

ÅEõ stato principalmente il report di luglio a indurre Powell a segnalare che ora lõobiettivo primario della Fed 

diventa il mantenimento dellõoccupazione. Il report di Agosto non gli ha fatto certo rimpiangere la scelta. 
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Mercato del lavoro USA : I payrolls sono costantemente rivisti al ribass o
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18/9/2024 Fonte : Deutsche Bank

Å Le revisioni al ribasso ai mesi precedenti sono diventati quasi una costante negli ultimi 18 mesi. Trarre conclusioni 

dallõaccumularsi di questo fenomeno pu¸ essere rischioso, in particolare dopo che il Covid ha potenzialmente 

modificato il quadro strutturale , come evidente dalla tenuta dellõoccupazione finora nonostante la salita dei tassi.

Å Nondimeno, vale la pena osservare che questa deriva al ribasso si è registrata con maggiore frequenza nei pressi 

di periodi di recessione (2001 -3,2007 -9, 2020, o volatilità marcata delcicli economico (2015 -2016, 2018). Al

momento attuale è assai improbabile che una recessione sia iniziata/stia per iniziare negli USA, ma il

deterioramento osservato sul mercato del lavoro ¯ di entit¨ simile a quanto osservato in precedenza nellõatto di 

entrare in una recessione negli USA (CFR Sahm Rule, vedi slide successiva). 
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Mercato del lavoro USA : lõaumento della forza lavoro spinge al rialzo la disoccupazione
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18/9/2024 Fonte : Deutsche Bank

Å La salita della disoccupazione USA nei primi 8 mesi del 2024 è stata di mezzo punto percentuale (da 3,743 a 4,221%) 

un livello sufficiente a far scattare la Sahm Rule (Questo indicatore segnala l'inizio di una recessione quando la media 

mobile a tre mesi del tasso di disoccupazione U3 aumenta di 0,50 punti percentuali o più rispetto alla minore delle medie 

a 3 mesi dei 12 mesi precedenti ).

Å Bisogna però osservare che una larghissima parte della salita ¯ dovuta allõaumento della forza lavoro. A questa 

porzione dellõaumento non possono essere attribuite le medesime connotazioni negative che spetterebbero a quella 

dovuta a licenziamenti, che è comunque presente nel computo.

ÅPeraltro, dallõanalisi dei numeri, sembra che i licenziamenti temporanei si siano esauriti, mentre permangono quelli 

permanenti , ovvero chiusure di contratti a tempo indeterminato o scadenze di contratti di lavoro a progetto o altrimenti 

temporanei, senza rinnovo.
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Disoccupazione USA:  Ma la domanda sta comunque calando. 

5

Analisi di scenario

18/9/2024 Fonte : Bloomberg

Å Detto che una buona parte dellôaumento della 

disoccupazione USA è legato alla salita della 

forza lavoro (rientri, ingresso di immigrati 

regolari), uno sguardo alla serie dei Job 

Openings mostra chiaramente che dai picchi 

del 2021 la domanda di lavoro ha intrapreso 

un consistente trend di discesa . 

Å Per il momento vi è ancora un divario di oltre 

650,000 unità tra il numero di offerte (a luglio 

7.673.000) e il numero di disoccupati (ad 

agosto 7.115,000), fatte tutte le 

approssimazioni e tare del caso (duplicazioni, 

offerte scadute o ritirate, etc). 

Å Dovesse, nel corso dei prossimi trimestri, questa 

differenza passare a favore dei disoccupati, 

ostacolando il ricollocamento, lõaumento della 

disoccupazione potrebbe accelerare 

significativamente .

Å Il ribilanciamento tra domanda e offerta occorso

finora ha già lasciato una traccia sulla percezione

del mercato del lavoro da parte dei consumatori,

come si nota dalla discesa del sottoindice «labour

differential » della Consumer Confidence .

ÅLõapprodo a una fase in cui le offerte siano inferiori al 

numero di disoccupati potrebbe causare un ulteriore 

rapido deterioramento di questa percezione,

con eventuale impatto su consumi, e quindi 

investimenti e occupazione .
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Il 2 anni Treasury ha avuto ragione unõaltra volta.
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18/9/2024 Fonte : Bloomberg

Å Un aspetto rilevante di questo indicatore è che per trovare una differenza maggiore a favore dei Fed Funds bisogna andare 

fino al 1980, quando i livelli dei parametri coinvolti erano abbondantemente a 2 cifre. Nemmeno nel 1989, con i Fed Funds al 

9%, questa differenza era scesa ai livelli attuali (per quanto la sua decurtazione inizierà con certezza al FOMC di Settembre ). 

Å In base allõesperienzapassata, la violenza della divergenza indurrebbe ad aspettarsi un ciclo di easing assai robusto , 

atto a correggere quello che appare come un significativo errore di policy .

ÅEõinteressante notare che lo spread 2 anni Treasury ðFed Funds aveva fatto un record quarantenale anche in positivo, nel 

2021. Il ciclo di rialzi dei Fed Funds che ne è seguito ha superato come entità e rapidità tutti i precedenti degli ultimi 40 anni. 

Vi sono pochi dubbi che il ritardo nellõalzare i tassi nel 2021 abbia contribuito a spingere a livelli record ilCPI USA

Å Il rendimento del 

treasury 2 anni ha 

iniziato da tempo a 

segnalare che la Fed 

avrebbe dovuto 

tagliare i Fed Funds

(così come aveva 

indicato la necessità 

di alzarli dalla 

seconda metà del 

2021).

Å Una volta di più la 

«previsione» si è 

rivelata corretta sia 

nella direzione che, 

presumibilmente, 

nellõevidenziare una 

Fed dietro la curva . 
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La politica monetaria Usa era diventata parecchio restrittiva.
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18/9/2024 Fonte : Bloomberg

ÅLõindugiare dei Fed Funds sui livelli attuali, a fronte di unõinflazione in marcato rientro dalla seconda met¨ del 2022 

ha prodotto tassi reali, intesi in questo caso come la differenza tra CPI Usa YoY e Fed Funds, ai massimi dal 2007 . 

Å Si tratta anche del periodo di tassi reali positivi più lungo da quello che ha preceduto la grande crisi finanziaria, 

anche se precedentemente al 2.000 questa condizione non era affatto rara. 
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Per il mercato del lavoro la Fed è già in ritardo secondo la Sahm Rule
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18/9/2024 Fonte : EPB Research

Å Lo scattare della Sahm Rule ha sempre portato ad una recessione negli USA, per quanto il suo record sia assai 

meno inattaccabile negli altri paesi (70% delle volte in media). 

Å Nella slide 4 si è illustrato come le peculiari caratteristiche dellõaumento della disoccupazione nel 2023-24 

possano aver inficiato la validità di questo segnale , o almeno averne rinviato lõesito di alcuni trimestri

Å Ciò detto, vale la pena di osservare che, tra le occasioni in cui la Sahm Rule ha dato il segnale, in quelle in cui la 

recessione ha avuto caratteristiche «deflazionarie», ovvero 1968, 1990, 2001, 2008, i Fed Funds erano già calati in 

maniera significativa al momento del trigger.
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Il Pivot Fed ha rivoluzionato la curva dei tassi USA.
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18/9/2024 Fonte : Bloomberg

Å La sequenza US Labour Market Report di Luglio ðJackson Hole speech del 23 Agosto ha avuto un robusto impatto sulle 

attese di easing della politica monetaria. La curva ora sconta praticamente 250 bps di tagli nei prossimi 12 mesi , 100 più 

di 2 mesi fa, ed un target in area 3 -3.25%. 

Å Per un mercato che scontava già un discreto ciclo di tagli, lõeasing bias adottato dalla Fed ha costituito un incentivo ad 

incrementare la dose , e un primo taglio da 50 bps - se così decidesse il FOMC ðpotrebbe accentuare il fenomeno. 

ÅTra lõaltro entrambii cicli di easing che hanno preceduto Tech Bubble e la Grande Crisi Finanziaria sono iniziati con 50 bps.

Å Viceversa, il mercato obbligazionario è temporaneamente vulnerabile ad un «altolà» di Powell che segnali una maggior 

cautela da parte del FOMC nel rilassare la stance .
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Come prende lõazionarioil primo taglio? Dipende.
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18/9/2024 Fonte : Deutsche Bank

ÅLa fase correttiva media seguita allõinizio di un ciclo di easing in cui si è avuta una recessione appare di entità 

modesta. Ma bisogna ricordare che al suo interno si collocano episodi come il 1989, in cui la reazione dellõequity fu 

ridotta, e il 2020 in cui questa fu eccezionalmente effimera. I bear market legati a tutte e 3 le recessioni che hanno 

avuto luogo negli ultimi 25 anni hanno mostrato estensioni massicce (35 -45%)

Å Per contro gli ultimi cicli di tagli che hanno avuto successo nel generare un soft landing si sono osservati più di 

25 anni fa, nel 1995 e nel 1998. Questi cicli però hanno avuto unõestensione assai ridotta (75 bps e 50 bps) in 

particolare se confrontati con quello che sta attualmente scontando il mercato.

Å La conclusione che si può trarre da queste statistiche è che la performance dellõazionarioUSA, dopo lõiniziodi un

ciclo di easing Fed dipende principalmente dalla prognosi per il quadro macro . Prima degli anni duemila, 

quando lõinflazione costituiva un tema di maggior portata per la politica monetaria, lõesito ¯ stato positivo nella 

maggior parte delle occasioni. Successivamente, lõinizio dellõeasing ha costituito un rilevante warning sign per 

lõazionario, in quanto i tagli sono stati motivati principalmente da un deterioramento del ciclo. 

Å Solitamente il primo taglio dei 

tassi non è un evento infausto 

per Wall Street : il mercato 

azionario trova agio nello  

scontare lõeasing delle condizioni 

finanziarie

Å Ciò detto vi è una significativa 

differenza a seconda se il ciclo 

di tagli ha successo 

nellõottenere un soft landing o 

meno : nel primo caso abbiamo un 

robusto rally, in media, nei 2 anni 

successivi. 

Å In caso di hard landing la 

performance media risulta 

negativa nei 3 trimestri successivi. 
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La Price Action continua a indicare bull market per ora
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18/9/2024 Fonte : Sentimentrader.com

Å Agosto 2024 ha infine portato il consolidamento che era nelle carte dalla fine della primavera. Questo è stato 

decisamente violento , ma il recupero è stato sorprendentemente rapido. Settembre ha riproposto una versione 

ridotta di questo violento consolidamento. 

Å Diversi studi statistici mostrano che correzioni violente ed effimere non sono tipiche delle fasi di inversione 

dei trend . Tendono piuttosto a caratterizzare fasi in cui il trend è robusto. 
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Ma la stagionalità resta difficile fino alle elezioni
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18/9/2024 Fonte : Bank of America

ÅLõinizio dellõ autunno presenta già di per se una

stagionalità debole . 

ÅGli anni elettorali , poi, hanno una stagionalità 

propria , caratterizzata da una fase marcatamente 

positiva in estate, seguita da 2 mesi, settembre e 

ottobre, più difficoltosi , e un bel rally finale 

Å Se la stagionalità è semplicemente un evidenza 

statistica, nel caso degli anni elettorali la fase di 

volatilità autunnale e il successivo rally sembrano 

rispondere alla logica di una fase di incertezza , 

immediatamente antecedente le elezioni, seguita dal 

suo dipanarsi . Questo comportamento si accentua in 

caso di Presidenziali particolarmente incerte .

Å �&�R�Q���O�¶�D�Y�Y�L�F�H�Q�G�D�P�H�Q�W�R���%�L�G�H�Q���+�D�U�U�L�V��
�O�¶�L�Q�F�H�U�W�H�]�]�D���V�X���T�X�H�V�W�H���S�U�H�V�L�G�H�Q�]�L�D�O�L�������������q��
salita parecchio, sia in termini di vincitore 
che di politiche che verranno 
implementate. 

Å In questo senso, �O�¶�D�Y�Y�L�F�L�Q�D�U�V�L���G�H�O�O�H��
elezioni potrà costituire un freno per 
Wall Street nelle prossime settimane , 
a meno che i sondaggi non prendano una 
direzione al di sopra di ogni margine di 
errore in tempi brevi, circostanza assai 
improbabile.


