【数据分析】非农就业数据回稳带动利率预期修正
主要观点：
1、美国8月新增非农就业人数录得14.2万人，低于预期的16万人，同时前值下修至8.9万人。失业率在8月录得4.2%，低于前值4.3%但与预期持平。
2、从整体趋势来看，服务业需求虽有所放缓但仍处于高位，供给端能否持续修复或成为左右劳动力缺口缩小的重要因素。
3、需求水平较高的服务业薪资增速在本月并未再次显著上涨，侧面体现供给端议价优势有所减弱，后继劳动力缺口持续修复或使薪资增速进一步下调，但整体过程或相对缓慢。
4、当前美国劳动力市场或仍处于供需再平衡的过程中，而非由永久性失业及裁员所主导的恶性劳动力市场衰退。在年内降息预期高达100基点的状况下，经济数据反复或使利率预期计价相对充分的对应资产得到一定喘息空间，美元指数及美债收益率于短期内或走出一定的反弹回升趋势，但长期来看或难以避免地承压下行。

正文：
美国8月新增非农就业人数录得14.2万人，低于预期的16万人，同时前值下修至8.9万人。细分项来看，8月美国非农就业人数的增长主要由教育和保健服务（+4.7万人）、休闲和酒店业（+4.6万人）、建筑业（+3.4万人）、及政府（+2.4万人）推动。本次非农就业新增人数在服务业需求仍旧强劲的影响下再次反弹，而同期以制造业为首的经济活动有所衰退，制造业新增就业人数也随之显著下降。
图1失业率虽有所回落，但新增就业人数保持低迷
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数据来源：Wind，瑞达期货研究院
图2服务业新增就业人数涨跌不一
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图3非农新增就业人数数据
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失业率在8月录得4.2%，低于前值4.3%但与预期持平。8月劳动参与率录得62.7%，和前值及预期相符，是近6个月以来的平均水平。劳动力市场需求方面，7月JOLTS职位空缺数录得767.3万人，较前值791万人再次下调。细分行业来看，服务业整体需求在本月仍旧强劲，以专业和商业服务为首的服务业职位空缺数不降反升，但教育和保健以及住宿餐饮业等行业职位空缺数在本月皆有所下调。从整体趋势来看，服务业需求虽有所下降但仍处于高位，供给端能否持续修复或成为左右劳动力缺口缩小的重要因素。


图4服务业职位空缺数仍处于高位
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薪资增速方面，8月平均时薪同比增速录得3.8%，高于预期3.7%以及前值的3.6%；薪资增速环比增速录得0.4%，高于预期的0.3%以及前值的-0.1%。细分行业来看，商品生产行业中虽然制造业及采矿业薪资增速有所上升，但增幅被建筑业的下降抵消，因此总体在8月环比不变，而服务业整体薪资增速则较前值持平。其中批发业、零售业、贸易运输、金融业、教育和医疗服务、及其他服务业的薪资增速均有所上调，公用事业、信息业、以及专业和商业服务为本月主要拖累项。总的来看，需求水平较高的服务业行业薪资增速在本月并未再次显著上涨，侧面体现供给端议价优势有所减弱，后继劳动力缺口持续修复或使薪资增速进一步下调，但整体过程或相对缓慢。


图5美国薪资增速数据
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图6整体薪资增速小幅回升
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后市展望：
从本次非农数据中新增就业人数及失业率同时回落的状况来看，当前劳动力市场需求虽有所下降，但仍保有一定接纳能力，而这一特征同样也能从暂时性失业人数比例较上月数据显著下降中看出。在此情况下，美国劳动力市场或仍处于供需再平衡的过程中，而非由永久性失业及裁员所主导的恶性劳动力市场衰退。除此之外，周度失业金申请失业金及持续领取失业金人数均未显著上升，甚至不约而同地回落，这也再次佐证劳动力市场仍保有一定供给接纳能力的现状。在此情况下，即便美联储主席鲍威尔提前对市场进行预期指引，导致投资者大幅上调年内美联储降息75基点的预期，但部分过度鸽派的乐观预期或已于美元指数及美债收益率中充分计价。叠加当前薪资增速仍是阻扰核心通胀水平高居不下的主要因素，在劳动力市场并未显著恶化的情况下，美联储或更多采取温和缓慢降息来实现经济软着陆的目标，并适当将利率水平维持于限制性水平。因此，在当前年内降息预期高达100基点的状况下，经济数据反复或使利率预期计价相对充分的对应资产得到一定喘息空间，美元指数及美债收益率于短期内或走出一定的反弹回升趋势，但长期来看或难以避免地承压下行。
图7暂时性失业人数回落
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数据来源：Wind，瑞达期货研究院
图8失业金初请及持续领取人数均有所回落
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作者：研究员：廖宏斌 期货从业资格号F3082507期货投资咨询从业证书号Z0020723


风险提示：期市有风险，入市需谨慎！
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