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USA: crescita dell’occupazione ancora robusta in
maggio con inattesa accelerazione dei salari
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La crescita dell’occupazione negli USA in maggio é stata largamente in linea con le nostre attese e
lievemente piu forte delle attese di consenso, anche se va notato che la survey condotta presso le
famiglie descrive un quadro decisamente meno positivo delle condizioni del mercato del lavoro rispetto alla
survey presso le imprese (generalmente ritenuta piu affidabile nel descrivere [I'andamento
dell'occupazione). Il numero totale degli addetti in maggio & infatti aumentato di 139 mila unita, contro una
stima di consenso di Bloomberg di 126 mila e una nostra previsione di 135 mila. Nel caso del settore privato,
'aumento & stato di 140 mila unita (contro una stima di consenso di 120 mila e una nostra previsione di 135
mila). Si deve perd notare che la crescita occupazionale nei mesi di marzo e aprile & stata rivista
sensibilmente al ribasso, per un totale di 95 mila addetti. Alla luce di queste revisioni la crescita
dell'occupazione nei primi cinque mesi del 2025 risulta ora essere stata piuttosto stabile, muovendosi in un
intervallo tra 102 mila e 147 mila addetti, una dinamica ancora piuttosto solida, ma certamente meno
brillante rispetto al’andamento nella parte finale del 2024, quando tra settembre e dicembre 'aumento degli
addetti € sempre risultato superiore alle 240 mila unita (eccetto nel mese di ottobre, quando si era registrato
limpatto degli uragani). In altri termini, i dati sembrano confermare il graduale rallentamento della
crescita dell’occupazione, che rimane comunque ancora su ritmi abbastanza forti, dopo che questo
processo di decelerazione si era interrotto nel corso del 2024. Il nostro scenario prospetta che il graduale
rallentamento della dinamica dell’occupazione prosegua anche nel corso della seconda parte del 2025.

Due elementi di interesse riguardo al dato dell’occupazione di maggio erano rappresentati dall’evidenza, da
un lato, di un primo impatto del’laumento delle tariffe deciso dal’Amministrazione negli ultimi mesi e,
dall’altro, dell’effetto dell’'azione di riduzione della forza lavoro nel settore federale attraverso il DOGE.
Segnali di un effetto delle tariffe (e piu in generale del’laumento dell’incertezza derivante dalla politica
economica) possono essere riscontrati nel calo delloccupazione nel settore manifatturiero (-8 mila addetti,
il peggior dato del 2025), nel calo degli occupati nel comparto dei servizi per le imprese (-18 mila unita) e
nell’impatto negativo dovuto al completamento del processo di anticipo delle importazioni (ad esempio, tra
dicembre e febbraio, quando le importazioni sono aumentate notevolmente sopra trend gli addetti nel
comparto dei trasporti e magazzinaggio sono aumentati in media di oltre 24 mila unita al mese, mentre tra
marzo e maggio si € registrato un calo mensile medio di circa 8 mila addetti). Nel settore federale si &
registrato invece un’inattesa accelerazione della riduzione dell’occupazione: tra febbraio e aprile il
calo dell’occupazione non aveva mai superato le 13 mila unita mensili, ma in maggio si & passati ad una
contrazione di 22 mila unita (se si esclude il servizio postale la differenza € perd meno evidente, con un
calo di circa 16 mila addetti contro 13.5 mila in aprile). Da notare che in maggio, a differenza dei mesi scorsi,
la riduzione degli addetti nel settore pubblico federale ha piu che compensato 'aumento nel resto del settore
pubblico.



| dati sul’andamento dell’occupazione nella survey delle imprese non hanno quindi evidenziato particolari
elementi di novita, mentre, come gia notato in precedenza, ben diverse sono risultate le indicazioni della
survey presso le famiglie, che hanno mostrato un netto e inatteso calo della forza lavoro e
dell’occupazione che risulta di non facile interpretazione. Secondo la Household Survey, infatti, il tasso di
partecipazione al mercato del lavoro in maggio & sceso di ben 27 pb (il massimo addirittura dal 2018, se si
escludono i mesi piu pesanti della pandemia), tornando cosi ai livelli di fine 2022. 1l calo della forza lavoro
si € riflesso in un calo dell’occupazione, secondo questa survey, di quasi 700 mila addetti, che diventano
addirittura quasi 800 se si utilizza una misura dell’occupazione coerente con quella adottata nella survey
delle imprese (che invece, come notato sopra, ha registrato un aumento non trascurabile degli addetti). Le
motivazioni per questo diverso andamento non sono facili da comprendere. In generale, la survey sulle
imprese é ritenuta molto piu affidabile nel descrivere le tendenze dell’occupazione, essendo basata su un
campione molto piu ampio e rappresentativo, ma non si puo escludere che il segnale negativo della survey
delle famiglie possa essere rilevante. Peraltro, la survey delle famiglie ha registrato anche un aumento del
tasso di disoccupazione (6 pb in piu maggio, ora al 4.24%) per il quarto mese consecutivo.

Se 'andamento dell’occupazione nella survey delle imprese é risultato largamente in linea con le attese,
non altrettanto invece si puo dire per la dinamica dei salari che ha decisamente accelerato,
diversamente dalle nostre attese. La crescita dei salari totali € stata infatti dello 0.42% m/m, che
rappresenta il massimo da gennaio e al netto delle mansioni manageriali la crescita e risultata dello 0.39%
m/m, anche in questo caso il massimo da gennaio. La crescita a/a dei salari rimane cosi, al 3.9-4.0% a
seconda della misura considerata, ancora non in linea con il ritmo, intorno al 3.5%, generalmente ritenuto

compatibile con la stabilita dei prezzi.

Per concludere, i dati sul mercato del lavoro di maggio hanno mostrato che la crescita dell’occupazione
rimane piuttosto solida, ma ha rallentato negli ultimi mesi dai ritmi molto elevati di fine 2024. Nel complesso
i dati diffusi oggi non modificano il nostro scenario di politica monetaria: continuiamo a prevedere
due tagli dei tassi di 25 pb entro fine anno, con un primo taglio a settembre, ma con un rischio molto elevato
(ed evidenziato anche dai dati diffusi oggi) che non si creino per la Fed le condizioni per un taglio dei tassi
nel corso del resto dell’anno.
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