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Un autre regard sur le marché du travail américain
Par Bastien Drut, Stratégiste Sénior chez CPR AM

Alors que la croissance américaine connait une phase de ralentissement, le

marché du travail fait I'objet d’une attention plus forte que d’ordinaire. En
particulier, le rapport sur 'emploi du mois de juin était trés attendu par les
marchés financiers car de mauvais chiffres auraient accrédité I’hypothése d’une
baisse de taux directeurs de la Fed deés le mois de juillet. Les créations d’emplois non-agricoles de juin
ont finalement été largement au-dessus des attentes : +224 000 contre +160 000 attendu et +72 000
en mai. Toutefois, comme nous allons le voir dans la suite, plusieurs autres indicateurs laissent a penser
que le marché du travail américain serait en train de connaitre un point d’inflexion.

Les salaires n’augmentent plus, voir décroissent.

En glissement annuel, les salaires moyens progressaient de 3,1% en juin, soit le chiffre le plus bas
depuis septembre. Dans les enquétes, les entreprisses voulant augmenter les salaires sont moins

nombreuses.
US: average hourly earnings
4 5%
. yoy
4%
—3m. over 3 m. annualized
3.5%
3.0%
2.5%
2.0% -
15%
ln% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
hhEgmmnnﬁﬁmmmmddmmmmhhﬁﬁmm
o o o O = = = ™~ ™~ = = =~ == & S S = & - - —
MG MG mMmaoama~mOanmnaamOaTrma aGa®maoGOmaomaaaenocam d
o o o o o o o o o o o o o oo oo oo o o oo o o o o o O

Source: CPR AM, Datastream.

Les commentaires et analyses refletent I'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce
jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la responsabilité de CPR AM.



US: average hourly earnings vs
share of SMEs planning to raise compensation

40 5,0%
35 M— 4,5%
30 | 4,0%
25 3,5%
20 - 3,0%
15 L - 2,5%
- L 0,

10 = share of SMEs expecting to raise q@mpensation 2,0%

E average hourly earning (R.) {Ml L2t

0 T T T T T T T T T T T L T 1,0%

Source: CPR AM, Datastream.
Le nombre agrégé d’heures travaillées est en net ralentissement.

En 3 mois sur 3 mois, la progression des heures travaillées a méme été négative en juin. Ce qui est
donc a suivre car ce changement s’observe rarement hors période de récession.

US: 3m. over 3m. growth in aggregate hours
worked (annualized)

10.0%

8.0%

6.0%

4.0%

2.0%

-2.0%

-4.0%

-6.0%

-8.0%

-10.0%
EERREERE s 8888 ECcSS8E8222583R
A333333333 QAT RRERNERERRRERER

ource: CPR AN, Dotastream.

Ces derniers mois, une contraction de I’emploi pour la catégorie « prime age » a été ressentie.

La catégorie « prime age » (les personnes entre 25 et 54 ans) est censée représenter le coeur de la
population active. On pourrait penser que cela provient du vieillissement de la population (avec une
augmentation du nombre de personnes qui franchiraient 54 ans) mais le taux d’emploi* de cette
catégorie a (un peu) baissé en 2019. Sur le dernier cycle, la baisse du taux d’emploi « prime age » avait
commencé en janvier 2007.

*Ratio des personnes qui travaillent sur la population totale

Les commentaires et analyses refletent I'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce
jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la responsabilité de CPR AM.
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US: change in employment, prime-age
(25-54 years, 6 month average)
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Source: CPR AM, Datastream.

US: employment ratio, prime age
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Source: CPR AM, Datastream.

Désormais, une tendance de destruction d’emplois est claire en Californie et a New York.

Un coup d’arrét a la progression de I'emploi est aussi a noter en Floride. En revanche, I'emploi
augmente encore de fagcon dynamique au Texas. Sur les 3 derniers mois, I'emploi s’est contracté dans
16 Etats. Ce phénomeéne est trés élevé pour une période hors récession : il n’a pas été vu depuis plus

de cing ans.

103

Employment (100 in Dec. 2017)

1025 —
102
101.5
101
100.5
100
99.5
ST FTFEEE T
R R g g G G N I R
—aALL CALFORNIA  ———TEXAS FLORIDA ——— NEW YORK
Source: CPR AM, Datastream.

Les commentaires et analyses refletent I'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce
jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la responsabilité de CPR AM.



Le nombre de personnes indiquant avoir plus d’'un emploi a augmenté de 301 000 en juin.

L'une des causes possibles : peut-étre que les ménages les moins aisés se trouvent dans I'obligation de
trouver un deuxieme emploi pour arrondir les fins de mois. Récemment, la confiance des ménages les
moins aisés mesurée par le Conference Board s’est effondrée. Une telle hausse avait été observée dans
les mois qui avaient précédé la chute de Lehman Brothers, alors que les Etats-Unis étaient déja en
récession.

US: multiple job holders (in thousands)
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Source: CPR AM, Datastream.
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En conclusion, méme si le rapport sur I’emploi de juin a constitué une bonne surprise « facialement »,
la réalité est moins encourageante. En effet, plusieurs signaux semblent indiquer que le marché du
travail serait en train de connaitre un point d’inflexion.
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Les commentaires et analyses reflétent |'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce
jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles
sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, complétes, valides ou a
propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n’ont
aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans
I'autorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences
financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de I'investissement. L'ensemble de la documentation réglementaire est disponible en
frangais sur le site www.cpram.fr ou sur simple demande au siége social de la société de gestion.

A propos de CPR Asset Management :
CPR AM est une société spécialisée en gestion, agréée AMF, filiale autonome a 100% d’Amundi. CPR AM se consacre exclusivement au métier

de la gestion pour compte de tiers (institutionnels, entreprises, assurances, banques privées, gérants de fonds et professionnels du
patrimoine). CPR AM couvre les principales classes d’actifs (actions, convertibles, diversifiés, taux et crédit).

CPR AM en chiffres (fin décembre 2018)
- Plus de 47,5 milliards € d'actifs gérés

- Plus de 100 collaborateurs dont plus d’un tiers dédié a la gestion

CPR Asset Management, Société anonyme au capital de 53 445 705 € - Société de gestion de portefeuille agréée
par I'AMF n° GP 01-056 - 90 boulevard Pasteur, 75015 Paris - France — 399 392 141 RCS Paris.

Mcgr-am.com o @CPR _AM @ cpr-asset-management
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