【数据分析】非农数据如期走弱，市场聚焦美国大选
主要观点：
1、美国10月新增非农就业人数录得1.2万人，低于预期的11.3万人，同时前值下修至22.3万人。失业率在10月录得4.1%，与前值和预期持平。
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、从当前失业率及薪资增速来看，整体数据并未出现显著波动，叠加劳动力需求尚未显著减少，整体劳动力市场仍处于较为健康的状态。在失业率较自然失业率仍保有一定距离且职位空缺数并无显著减少的状况下，劳动力市场风险或尚不显著，未来美联储在制定利率决议或释放政策指引信号时或多采用更为中性的基调来确保就业与通胀之间的平衡。

正文：
美国10月新增非农就业人数录得1.2万人，大幅低于预期的11.3万人，同时前值下修至22.3万人。细分项来看，10月美国非农就业人数的增长主要由教育和保健服务（+5.7万人）、政府（+4.0万人）、批发业（+1.0万人）、及建筑业（+0.8万人）推动。根据劳动统计局的报告，造成10月份就业人数不及预期的主要原因是两次飓风引发的东南部大范围洪水以及罢工的影响。特别是波音公司的罢工，直接影响了制造业。受这些因素影响而暂时被解雇的工人将不被计入就业人数，因此预计随着受洪水影响的雇主重新开业、清理和重建工作开始，以及罢工工人陆续返回工作，未来就业人数将会大幅反弹。
图1新增就业人数大幅下调但失业率保持稳定
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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10月录得4.1%，与前值和预期持平。10月劳动参与率录得62.6%，略微低于前值及预期的62.7%。劳动力市场需求方面，9月JOLTS职位空缺数录得744.3万人，较前值下修后的786.1万人再次下调。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，但医疗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职位空缺总数逐步回落至疫情前水平
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图5职位空缺数据
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薪资增速方面，10月平均时薪同比增速录得4.0%，符合预期但略高于前值的3.9%；薪资增速环比增速录得0.4%，高于预期和前值的0.3%。细分行业来看，商品生产行业中建筑业及采矿业薪资增速有所下滑，而制造业有所回升，因此总体在10月环比有略微下降。而服务业整体薪资增速则较前值有所上升。其中除了私教和保健服务、专业和商业服务为本月主要拖累项，其他服务业项目的薪资增速均有所上调。总的来看，需求水平较高的服务业行业薪资增速在本月再次显著上扬，侧面体现供给端议价优势有所增强，但随着劳动力缺口持续修复或使薪资增速有所减缓，但整体过程或相对缓慢。


图6美国薪资增速数据
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图7整体薪资增速小幅回升
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后市展望：
本次非农就业数据受自然灾害及罢工影响异常回落，但如前文所说，后继对应行业再开工或导致未来新增就业人数大幅增加。除此之外，从当前失业率及薪资增速来看，整体数据并未出现显著波动，叠加劳动力需求尚未显著减少，整体劳动力市场仍处于较为健康的状态。然而值得注意的是，当前暂时性及失业人数及失业初请金申请人数有所减少，同时非暂时性失业人数及失业补助金持续领取人数有所增加，侧面也体现了劳动力市场接纳程度或有所下滑的状况。然而总的来看，在失业率较自然失业率仍保有一定距离且职位空缺数并无显著减少的状况下，劳动力市场风险或尚不显著，未来美联储在制定利率决议或释放政策指引信号时或多采用更为中性的基调来确保就业与通胀之间的平衡。当前市场或仍需更多关注美国大选结果，若特朗普当选，市场或围绕其所推崇的政策开启新一轮交易，美元及美债收益率在利率预期走高的影响下或持续得到提振。而倘若哈里斯当选，前期受“特朗普交易”影响的品种或持续反转，美元及美债收益率或将相应走弱，而再通胀预期回落同样或使贵金属价格相对承压。
图8暂时性失业人数回落
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图9失业金初请及持续领取人数有所分离
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