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USA: condizioni del mercato del lavoro 

lievemente più deboli delle attese in febbraio 
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La crescita dell’occupazione negli USA nel mese di febbraio è risultata largamente in linea con le 

attese di consenso, ma leggermente più debole delle nostre previsioni che erano un poco più ottimistiche 

del consenso. Il tasso di disoccupazione ha invece registrato un inatteso aumento e, in generale, le 

indicazioni provenienti dalla survey sulle famiglie sono state più deboli delle attese.  Nel complesso, i dati 

di febbraio segnalano condizioni del mercato del lavoro lievemente più deboli delle attese e del 

recente passato, ma ancora decisamente robuste.  

L’aumento degli addetti totali in febbraio è stato di 151 mila unità contro una stima del consenso di 

Bloomberg di 160, mentre l’aumento è stato di 140 mila nel settore privato contro un consenso di 145 mila 

(le nostre stime erano di poco meno di 20 mila unità più elevate rispetto al consenso sia per il totale sia per 

il settore privato). La crescita degli addetti in febbraio è pertanto risultata lievemente inferiore alla media dei 

precedenti sei mesi (177 mila unità) per il totale dell’economia e invece sostanzialmente in linea con la 

dinamica recente (142 mila) per il settore privato. Sia per settore privato sia per il totale dell’economia si è 

invece registrata un marcata decelerazione rispetto alla crescita media dei precedenti tre mesi. Si è inoltre 

registrata una piccola distorsione dovuta agli scioperi (con una detrazione di 10 mila addetti), mentre è 

probabile che il clima abbia avuto un impatto neutrale (o solo lievemente positivo) dopo il chiaro 

effetto negativo nel mese di gennaio. Al riguardo, si può notare che il numero di lavoratori impossibilitati 

a recarsi al lavoro per le condizioni climatiche è stato decisamente elevato anche in febbraio (quasi 150 

mila sopra la mediana di lungo periodo), ma inferiore rispetto a gennaio (quando lo scostamento dalla media 

di lungo periodo è stato il doppio). Il settore delle costruzioni ha registrato un’accelerazione nella crescita 

degli addetti coerente con un impatto favorevole del clima, ma si deve invece notare che il comparto dei 

pubblici esercizi (Leisure & Hospitality) ha invece registrato un ulteriore inatteso calo dell’occupazione, che 

risulta piuttosto sorprendente (non si registravano due mesi consecutivi di calo nel comparto dalla fine del 

2020, ai tempi della diffusione della variante Omicron del Covid). Il fattore stagionale, infine, è stato più 

generoso rispetto agli ultimi tre anni, quando era stato peraltro decisamente stabile, con una differenza di 

circa 50 mila addetti nel settore privato. 

C’era molta attesa riguardo all’impatto dell’attività del DOGE sull’occupazione, ritenuto da tutti gli analisti 

probabilmente molto contenuto. L’occupazione nel settore pubblico federale ha subito un calo di 10 

mila addetti (la correzione più forte dal giugno 2022), anche se 4 mila sono ascrivibili al servizio postale 

forse non ancora impattato da DOGE. L’impatto diretto sull’occupazione del DOGE è pertanto per il 

momento piuttosto limitato, anche se non si può escludere un effetto negativo più pronunciato nel corso dei 

prossimi mesi.  



 

 

I dati sull’occupazione sono stati invece decisamente più deboli nella survey condotta presso le 

famiglie, che mostra un calo degli addetti addirittura di 588 mila unità (il minimo da dicembre 2023), 

ridimensionato ad una contrazione di 179 mila unità se si corregge l’indicatore per renderlo coerente con la 

definizione di occupazione nella survey presso le imprese. In aggiunta, la survey mostra un aumento dei 

disoccupati di 203 mila unità (il massimo dallo scorso luglio) che determina, nonostante un marcato calo del 

tasso di partecipazione (ben 18 pb), un aumento del tasso di disoccupazione dal 4.01% al 4.14% (lo stesso 

livello dello scorso ottobre). 

Un altro segnale di relativa debolezza giunge anche dall’andamento delle ore lavorate settimanali che sono 

rimaste sui minimi di periodo, mentre si attendeva un modesto rimbalzo, sulla base dell’ipotesi che il dato 

del mese precedente fosse stato influenzato negativamente da effetti di composizione legati all’impatto del 

clima avverso. 

L’accelerazione dei salari rappresentava un elemento di preoccupazione emerso con il dato di 

gennaio, che è ora stato ampiamente ridimensionato dai dati di febbraio. La crescita dei salari è stata 

infatti in linea con le attese (poco sotto lo 0.30% m/m sia per l’aggregato totale sia per quello che esclude 

le mansioni manageriali) e, in aggiunta, i dati precedenti (probabilmente peraltro distorti al rialzo dall’impatto 

del clima avverso) sono stati rivisti al ribasso. La crescita 3m/3m annualizzati dei salari totali è così tornata 

sotto il 4% per la prima volta dallo scorso settembre, un andamento certamente confortante per la politica 

monetaria. 

Per concludere, i dati sul mercato del lavoro di febbraio non sono stati nel complesso molto lontani 

dalle attese di consenso, pur con qualche lieve segnale di debolezza evidente nella survey delle 

famiglie e, in particolare nella risalita del tasso di disoccupazione. I dati non modificano in modo 

significativo lo scenario congiunturale e le nostre attese di politica monetaria. Confermiamo la 

previsione di due tagli dei tassi da parte della Fed entro la fine dell’anno, con la prima decisione nella 

riunione di giugno. 
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