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失业率新低难以促使美联储加息——海外

宏观周度观察（2019 年第 18 周） 
 
报告摘要： 

[Table_Summary] 周五，美国劳工部公布美国 4 月份就业数据。4 月份美国新增非农就

业人口为 26.3 万人，大超预期的 19 万人，前值由 19.6 万下修至 18.9

万。同时，美国失业率创下新低，达到 3.6%，低于市场预期的 3.8%。

强劲的就业数据推动美股三大指数集体上涨。我们认为，虽然美国目

前经济状况良好、就业市场强劲，但美联储仍难以恢复加息进程。首

先，美联储失业率走低，主要由于劳动参与率下降导致，失业率的降

低并不意味着就业市场毫无隐忧。其次，虽然失业率进一步下降，但

美国通胀水平并未抬升。即使去除鲍威尔所说的三项“暂时性因素”

的影响，通胀水平仍呈下行趋势，未来 PCE 水平可能不会很快抬升。

所以当前部分数据走强尚不足以促使美联储继续加息。 

 

美联储5月FOMC会议，决定维持联邦基金利率目标区间2.25%-2.50%

不变，下调超额存款准备金利率（IOER）5bp 至 2.35％。会议声明上

调对经济活动描述，但下调对通胀现状判断。美联储态度较此前偏鹰，

但加息可能性仍然很低。英国央行公布利率决议宣布维持当前利率水

平 0.75%和购债规模不变。此外英央行发表鹰派言论暗示需要不止一

次加息以实现通胀目标。不过考虑到“脱欧”带来的不确定性因素，

预计短期内英央行将不会加息。 

 

本周第 10 轮中美经贸高级别磋商结束，双方表示谈判顺利，据称，双

方在知识产权和强制技术转让等问题上取得了进展。整体而言中美贸

易局势逐渐明朗，但未来需关注双方对协议的执行机制和取消关税的

时间表的设定。若无有效的执行机制，协议违背的风险将上升。 

 

本周全球股市表现平稳。美债收益率上行，欧债收益率下行。大宗商

品方面，金属价格普跌，因美国结束对伊朗原油的豁免政策，及 OPEC

将延长减产的传闻抵消了美国原油库存上升和产量创纪录的影响，油

价本周微涨 0.91%。农产品除玉米外下跌。 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据 /事件 

2019/05/06 欧元区 欧元区 3 月零售销售 

2019/05/07 德国 3 月季调后工厂订单 

2019/05/08 日本 央行 3 月政策会议纪要 

2019/05/08 德国 3 月工业产出 

2019/05/09 美国 4 月核心 PPI 

2019/05/09 美国 3 月贸易帐 

2019/05/10 法国 3 月工业产出 

2019/05/10 英国 一季度 GDP 同比初值 

2019/05/10 美国 4 月核心 CPI 

2019/05/10 美国 经济展望 

数据来源：东北证券 

 

2. 美国就业数据与通胀背离 

 

周五，美国劳工部公布美国 4 月份就业数据。4 月份美国新增非农就业人口为 26.3

万人，大超预期的 19 万人，前值由 19.6 万下修至 18.9 万。同时，美国失业率创下

新低，达到 3.6%，低于市场预期的 3.8%。强劲的就业数据推动美股三大指数集体

上涨。 

 

图 1：新增非农就业人数大超预期  图 2：美国失业率处于低位 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

上周美国一季度 GDP 环比折年率大超市场预期，本周 4 月就业数据依旧靓丽，大

幅增强了市场对于美国经济的信心，同时美联储继续加息的预期也随之上升。我们

认为，虽然美国目前经济状况良好、就业市场强劲，但美联储仍难以恢复加息进程。 

 

首先，美联储失业率走低，主要由于劳动参与率下降导致。美国 4 月劳动参与率下
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降 0.2 个百分点至 62.8%，与失业率的降幅相同。所以，失业率的降低并不意味着

就业市场毫无隐忧。 

 

其次，虽然失业率进一步下降，但美国通胀水平并未抬升。美国 2 月名义 PCE（个

人消费支出）物价指数环比增长 0.1%，同比增长 1.3%；3 月名义 PCE 物价指数环

比增长 0.2%，同比增长 1.5%。此外，2 月核心 PCE（去除食品和能源）物价指数

环比增长 0.1%、同比增长 1.7%；3 月为环比增长 0%，预期 0.1%，同比增长 1.6%，

预期 1.7%，同比涨幅为 2018 年 1 月以来最慢。 

 

PCE物价数据自 2018 年 7 月达到高点后一路下滑，持续低于美联储 2%的通胀目标。

对于 3 月 PCE 物价数据不及预期的表现，鲍威尔在周三的发布会上解释淡化了美国

通胀下滑的问题，认为核心 PCE 物价指数低迷只是由于“暂时性”因素的拖累导

致的。他提到的暂时性因素包括资产管理费用（对 PCE 贡献为-0.02ppt），服装和鞋

类（对 PCE 贡献为-0.07ppt）以及航空运输（对 PCE 贡献为+0.01ppt）。资产管理费

用对物价产生拖累是由于资产价格下跌的延迟效应；服装和鞋类拉低 PCE 物价源于

服装价格大幅下降且计算方法发生变化；而航空运输对物价抬升力度减弱是因为埃

航事件引发的后续负面影响。然而鲍威尔的“暂时性”因素并不能完整解释 3 月 PCE

物价的疲软，他所引用的三个类别占核心通胀篮子的权重仅为 6％。与 2018 年 12

月的通胀水平（12 月 PCE 核心物价指数同比 1.9%）相比，这三项对通胀的负面贡

献（0.04ppt+0.09ppt+0.04ppt=0.17ppt）不到核心 PCE 物价下降幅度（0.4ppt）的一

半。除了鲍威尔所指出的项目之外，医疗服务通胀水平的放缓也产生了重大影响。

此前高盛的一份报告指出，医疗保健服务在核心 PCE 中占比 19%，是通胀水平持续

低迷的主要原因。据其测算，削减 ACA 强制医保（奥巴马医改）持续对私营部门

价格产生了巨大的反通胀溢出效应。另外，据彭博社统计，在构成商务部核心通胀

指标的 15 个主要行业中，10 个行业的贡献从 12 月到 3 月均有所下降。整体而言，

即使去除三项暂时性因素的影响，通胀水平仍呈下行趋势，未来 PCE 水平可能不

会很快抬升。 

 

根据菲利普斯曲线，失业率与通胀率应呈反向关系。如何理解目前失业率与通胀双

双走低的现象？我们认为可能有以下两点原因。 

 

第一，导致 3 月 PCE 物价指数同比下降的三类商品以及医疗保健的价格都是非周

期性的。这意味着这类商品或服务的价格通常不会随着劳动力市场走强而上涨。 

 

第二，高速增长的工人生产率压低了劳动力成本，缓和了价格压力，导致收紧的劳

动力市场还未能有效推动周期性商品价格的上行。劳工部周四公布的数据显示，美

国第一季度非农生产力环比折年率为 3.6%，超出预期 2.2%，前值 1.3%；一季度非

农单位劳动力成本初值为下降 0.9%，预期 1.5%，前值 2.5%，工人生产率的高速增

长导致劳动力成本下降。  
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图 3：核心 PCE 物价同比涨幅为去年以来最慢  图 4：美国工人生产率增长迅速 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

综上所述，我们认为美国经济目前表现良好，但就业数据并非毫无隐忧，同时通胀

水平也持续走弱，故而部分数据走强尚不足以促使美联储继续加息。 

 

3. 美英央行维持利率不变 

 

3.1. 美联储按兵不动，下调超额准备金利率 

 

美联储 5 月 FOMC 会议，决定维持联邦基金利率目标区间 2.25%-2.50%不变，下调

超额存款准备金利率（IOER）5bp 至 2.35％。会议声明上调对经济活动描述，但下

调对通胀现状判断。 

 

与 3 月 FOMC 声明一致，美联储再次肯定了劳动力市场保持强劲、失业率保持低位，

并上调了对经济的描述至“经济活动增速保持稳健”，六周前的声明则称“经济活

动增速已经从去年四季度的稳健增长放慢”；维持了对美国家庭支出和商业固定投

资增速放慢的判断。通胀方面的判断则有所下调。本次决议声明对通胀走势的描述

为“整体与核心通胀已经下滑并保持在 2%的目标下方”，而 3 月的描述则为“整体

通胀下滑是因为能源价格走低，且核心通胀保持接近 2%”。 

 

整体来看，美联储本次会议的措辞较此前更偏鹰派，主要是由于近期美国经济数据

仍然较好。CME Group 的“美联储观察”显示，目前市场预期 6 月份会议中降息概

率为 5%，较一周之前有所上升；预期年内降息概率为 48%，较一周前下降。 
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图 5：6 月保持现有利率的概率为 95.0%  图 6：全年维持利率不变的概率为 53% 

 

 

 

数据来源：东北证券，CME Group  数据来源：东北证券，CME Group 

 

3.2. 英央行维持当前利率，发表鹰派言论 

 

英国央行周四公布利率决议，宣布维持当前利率水平 0.75%和购债规模不变。 

 

英国央行英格兰银行 2 日宣布，把英国 2019 年经济增长预期从先前预计的 1.2%上

调至 1.5%，同时继续维持 0.75%的基准利率不变。 

 

英国央行表示，由于英国和其他欧盟国家企业在临近此前设定的英国“脱欧”截止

日期前大量“囤货”，带动今年第一季度英国经济增长 0.5%。不过，央行预计经济

增速在第二季度将回落至 0.2%。 

 

通胀方面，英国央行将 2019、2020 年通胀预期下调，2021 年维持不变。基于市场

利率预计英国未来一年通胀预期为 1.72%(2 月为 2.35%)。未来两年通胀率为 2.05%(2

月为 2.07%)。未来三年通胀率为 2.16 %(2 月为 2.11%)。在当前市场利率下，通胀将

在两年内超过目标。值得注意的是，英国央行暗示需要不止一次加息以实现通胀目

标。不过考虑到“脱欧”带来的不确定性因素，短期内英央行将不会加息。 

 

4. 中美贸易谈判进展顺利 

 

4 月 30 日至 5 月 1 日，中国国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤与美

国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦在北京举行第 10 轮中美经贸高级别磋商。

双方按照既定安排，将于下周在华盛顿举行第 11 轮中美经贸高级别磋商。 

 

美国财政部长史蒂文〃姆努钦表示，中美当天在北京举行了“富有成效的”贸易谈

判。据路透社报道，北京和华盛顿都提到在知识产权和强制技术转让等问题上取得

了进展。随着谈判进程的深化，未来需关注双方对协议的执行机制和取消关税的时

间表的设定。若无有效的执行机制，违背承诺的风险将上升。整体而言中美贸易局

势逐渐明朗，双方和谈意愿强烈，进展顺利，利好国际贸易和全球经济。 

 

5. 全球市场表现 
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5.1. 全球股市平稳波动 

 

本周全球股市表现平稳。标普 500 指数与纳指分别上扬 0.2%和 0.22%。新加坡股指

上升 1.05%，德指上涨 0.79%，阿根廷股指上涨 7.73%。英国富时指数下跌 0.64%。 

 

图 7：全球股市平稳波动 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

5.2. 美债收益率上行，欧债下行 

 

本周美国 3 月期国债收益率上行 1bp，10 年期国债收益率上行 3bp。欧元区 3 月期

公债收益率下行 1.4bp，10 年期公债下行 0.8bp。由于日本明仁天皇退位，日本休市。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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