


Secondo gl i  ult imi dati  r iportati  dal  Bureau of  Labor Statist ics,  i l  mercato del  lavoro nel  mese di
ottobre ha registrato un calo del le offerte di  lavoro,  con le posiz ioni  disponibi l i  diminuite a 8.7
mil ioni  (vs 9.4 mil ioni  precedenti) .  In part icolare,  i l  calo di  offerte di  lavoro si  è  registrato
soprattutto nel  settore sanitario e nel  le isure/r istorazione.  Ora i l  rapporto posti  di  lavoro offert i
per ogni  disoccupato è pari  a 1 .35 (vs 2.00 nel  2022).

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

Rapporto tra numero di posizioni aperte e numero di persone disoccupate.

Mercato del lavoro USA (1)



I l  dato sul le buste paga non agricole si  è  r ivelato più forte del le attese,  con una tenuta dei  comparti
governativo,  sanitario e leisure.  Le aspettative di  mercato hanno tuttavia subito solo un l ieve
ridimensionamento,  con un passaggio da cinque a quattro tagl i  ai  tassi  da parte del la Fed prezzati
per i l  2024.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

Numero di tagli della Fed ai tassi prezzato entro dicembre 2024 nei cinque giorni antecedenti all'uscita dei dati
sull'occupazione statunitense.

Mercato del lavoro USA(2)



Così  come accaduto in passato con la bol la del le Dot-Com e durante i l  periodo del la Grande Crisi
F inanziaria,  al  termine di  un periodo di  forte inasprimento del le Banche Central i ,  segue un periodo
di  forte ott imismo degl i  operatori .  I l  graf ico sopra mostra la divergenza tra i l  t rend di  r icerche
Google per i l  termine “soft  landing” schizzato a metà novembre e i l  termine “recession” che nel lo
stesso periodo si  avvicina al lo zero.

Fonte: Francois Trahan Macro Research

Analisi su Google Trends per le ricerche del termine “Soft Landing” e “Recession”.

La storia non si ripete ma fa rima



La forte domanda di  bond sul  mercato secondario (al imentata da moltepl ici  fattor i  tra cui  la f ine
del  mese ma soprattutto i l  ral ly  dei  Treasury) ha causato un aumento anomalo del  costo del la
l iquidità sul la l inea repo standard del la Fed,  portando a cascata un uti l izzo record (circa $200
mil ioni)  del la Standing Repo Faci l i ty ,  la l inea repo speciale ist i tuita per assorbire eventual i  stress
sul  mercato repo.  L 'anomalo movimento è poi  r ientrato,  suggerendo che sia stata più una
coincidenza di  fattor i  che un segnale di  al larme più preoccupante.

Fonte: Bloomberg

Volumi di utilizzo della Standing Repo Facility (linea Repo speciale della Fed), i milioni di dollari.

Stress di liquidità



Moody’s ha abbassato i l  suo outlook sul la Cina da stabi le a negativo,  lasciando invariato i l
rat ing A1 .  La decisione r i f lette le  dif f icoltà del  settore immobil iare e la mossa di  aumentare i l
def icit  di  bi lancio 2023 al  3 .8%,  i l  l ivel lo più alto degl i  ult imi 30 anni ,  quasi  un punto al  di
sopra del  l imite del  3% f issato per i l  rapporto def icit/Pi l .  

Fonte: Bloomberg

Obiettivo annuale di deficit di bilancio generale, in termini percentuali sul Pil.

La decisione di Moody's



I  recenti  commenti  del  governatore del la Bank of  Japan Ueda suggeriscono l ' imminenza
del la f ine del l 'era dei  tassi  negativi  per i l  paese,  in preparazione al  meeting del
prossimo 19 dicembre.  Forte l 'apprezzamento del lo yen,  con l 'asta di  questa sett imana
sul  trentennale giapponese che ha registrato i l  peggior  bid-to-cover dal  2015.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

 Tasso di cambio yen/dollaro (candele verdi e rosse) e media mobile a 200 giorni.

La fine di un'era



Negli  ult imi due mesi  i l  B itcoin ha registrato una del le migl ior i  performance degl i  ult imi
anni ,  coerentemente con i l  movimento osservato da altr i  asset r ischiosi ,  supportato
soprattutto dal le aspettative di  tagl io dei  tassi  del la Fed e di  una maggior l iquidità nel
sistema per i l  2024.  Per  i l  momento la storica relazione con la l iquidità r imane val ida.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg. 

In arancione, prezzo del Bitcoin in dollari (asse sinistro); in blu, una misura della liquidità nel sistema (bilancio Fed, meno conto
disponibilità del Tesoro USA, meno reverse repo).

Cryptomania
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