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《商報》專欄 

美國強勁就業步尾聲 

美國近期公佈的就業數據好壞參半，其中失業率自金融海嘯後一直回落，近月再創

新低，但工資增長整體只見持平。其實當地已經處於全民就業一段時間，究竟穩定的就

業市場還能維持多久？ 
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% %圖一：非農職位與零售銷售

零售銷售增長 非農職位增長

 

先看消費層面。圖一顯示美國零售銷售增長與非農職位增長同向，前者領先後者四

個月。美國零售銷售增長近月從低位反彈，可見內需不錯，料非農職位增長短線略有上

升壓力。不過若以中長線來看，前景會否繼續樂觀？ 
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% %圖二：非農職位與中小企業樂觀指數

中小企樂觀指數增長 非農職位增長

 

經濟轉弱時，往往中小企業先受影響，因而削減職位機會較高，所以參考其樂觀指

數或可預示職位增長去向。觀乎圖二，中小企業樂觀指數增長領先非農職位增長十個月，

前者自 2017 年第一季反覆回落，目前更見萎縮，按藍箭預示，估計非農職位增長在未

來十個月反覆回落。 



           

   
  2019 年 10 月 16 日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意見。 

2 

4/1982 4/1992 4/2002 4/2012 4/2022

-6

-3

0

3

6

-3

-1

1

3

5

1/1980 1/1990 1/2000 1/2010 1/2020

%% 圖三：非農職位與息差

十年減三個月國債孳息 非農職位增長

 

再看宏觀因素。參考經濟增長前瞻性較好的美國長短息差，如十年減三個月國債孳

息，圖三顯示，其走勢與非農職位增長呈強烈正比。前者領先後者二十七個月，而長短

息差近年明顯回落，創近十年新低同時開始倒掛。美國經濟增長在未來二十七個月有明

顯下行壓力，按藍箭預示，估計非農職位增長在未來兩年多也應放緩，粗略估計甚至萎

縮 1%。 
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圖四：非農職位與失業率

失業率按年變動 非農職位增長

 

最後把非農職位增長對上失業率變動得出圖四，其中可見兩者呈強烈反比，並且同

步。若按圖三得出非農職位增長在未來九季將下行，並出現萎縮，那麼失業率將按年回

升約 1%。由是觀之，失業率應已見底，並在未來兩年多回升至 4.6%左右；雖然聯儲局

同樣預測失業率在未來三年回升，但按上述得出結果，料失業率最終水平高於當局長線

失業率預測水平 4.2%。 

 

由是觀之，綜合以上四圖，非農職位增長短線仍不錯，不過中線而言，宏觀環境將

為勞工市場帶來負面影響，因此估計美國強勁就業市場應踏入尾聲了。 

 

袁沛儀  
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環球金融市場部 


