事件分析：
FOMC会议及非农就业数据解读：联储基调中性，就业初步走弱

5月FOMC会议决策：

在2024年5月的联邦公开市场委员会（FOMC）会议上，美联储将联邦基金利率目标区间依旧保持在5.25%至5.50%，符合市场预期。此外，美联储宣布将从6月1日起将美国国债减持规模上限由每月600亿美元下调至每月250亿美元，而MBS减持规模上限则维持每月350亿美元。

鲍威尔发言重点：

美联储主席鲍威尔在新闻发布会上的发言整体呈现出中性偏鸽的立场。他明确表示不认为美联储会加息，这一表态与市场预期一致。与3月会议相比，鲍威尔的发言更加强调了通胀的不确定性，并对就业市场的关注有所增加。其在FOMC声明中特别指出了对通胀回落进程的担忧，使用了“在达到美联储2%通胀目标的道路上缺乏进展”的表述，与先前声明中所表达的通胀保持下降的说法有所改变。鲍威尔强调，今年以来通胀数据的超预期回升导致联储需要更长时间来证明通胀回落的可持续性。此外，鲍威尔否认了经济存在滞胀风险，并表达了对经济韧性的信心。

[bookmark: _GoBack]非农数据意外走弱，市场预期大幅转变：

美国4月非农新增就业人数录得17.5万人，低于预期的24万人及前值31.5万人，失业率同样由3.8%上升至3.9%，高于预期的3.8%。整体非农就业数据虽意外全面走弱，但新增就业人数仍处于疫情前10年17.7万人的平均水平附近。细分行业来看，休闲和酒店业（4月新增5千人，3月新增5.3万人），建筑业（4月新增9千人，3月新增4万人）以及专业和商业服务（4月减少4千人，3月新增1万人）等行业于本月为非农就业人数较大拖累项，但教育和保健服务以及运输仓储业新增人数仍保持强劲。结合逐步走弱的服务业PMI来看，前期作为新增就业人数主要推手的服务业劳需求或进一步走弱，而这也进一步反映在持续放缓的薪资增速上（4月平均时薪同比增速3.9%，预期4%，前值4.1%）。在劳动力需求下降的情况下，劳动力市场接纳度回落或导致未来工人薪资议价权或有所转弱，整体居民收入减少或有利削弱经济消费能力，相关核心价格或失去相应支撑。

图1美国新增就业人数回落，失业率走高
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图2服务业需求有所走弱
[image: IMG_257]
图表来源：Wind，瑞达期货研究院
图3薪资增速加速回落
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后市展望：

本次非农就业数据虽超市场预期走弱，但不论从新增就业人数以及失业率来看，当前劳动力市场表现仍处于历史平均水平状态，整体劳动力市场并未出现疲软姿态。即便如此，劳动力市场走向供需平衡的趋势相较稳定，整体薪资增速回落或削弱整体经济消费水平，后继核心通胀回落阻扰或将有所减轻。结合5月FOMC会议来看，整体经济数据走势在中长期或逐步朝美联储目标靠拢，美联储或维持中性态度更长时间以便确保通胀及就业数据稳步回落至目标水平附近，年内降息节点预期虽有所推后，但整体降息幅度预期或逐渐确定于50基点左右的水平。短期内美元指数及美债收益率受利率预期走弱影响或相对承压，但中长期在美国与非美国家利差尚存的情况下或仍保有一定支撑，新兴市场权益资产及货币在美联储降息预期走强的影响下或得到相应提振。

图4年内降息预期走强导致美元及美债收益率相继承压
[image: IMG_259]
图表来源：Wind，瑞达期货研究院

作者
研究员：许方莉  期货从业资格号F3073708  期货投资咨询从业证书号Z0017638
助理研究员：王世霖  期货从业资格号F03118150

免责声明
本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达国际力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。


image1.webp

image2.webp

image3.webp

image4.webp

