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[Table_Summary] 
➢ 较强就业表现重燃市场对于美联储加息的担忧。当前美国就业市场展现

出比较强的劳动力就业表现，不仅疫后的就业人数修复至历史新高，失

业率也是 53 年以来的历史低位，较强的就业表现重新引起市场对美联

储加息的担忧。从疫后美国大类行业的就业修复情况来看，服务业恢复

最好，制造业和建筑业表现次之，政府部门的就业恢复最差。尽管如此，

服务业细分行业中休闲住宿等行业的职位空缺率仍高。较强的就业表现

重燃起市场对美联储加息的担忧，市场也开始调整对美联储加息的预期。 

➢ 下半年美国失业率或将进入上升期。尽管当前就业表现较强，但我们认

为美国就业或已达到繁荣顶点，失业率或将于四季度进入上升期。这一

推演主要基于三个逻辑。一是净移民数量从疫情中修复后，美国国内人

口继续增长，人口的增长给就业市场带来的压力或更大。二是劳动参与

率还有逐步提升的空间。劳动参与率由劳动人口和非劳动人口的相对变

化决定，当前劳动力人口逐步增长，而退出劳动力市场的非劳动力人口

存量已经基本稳定。非劳动力人群基本稳定的原因是退休人群提前退休

后难再重回劳动力市场。三是就业人数的增长动力在衰弱。根据就业先

导指数来看，均指向未来新增就业的增长趋势或将减缓。基于我们的预

测，失业率或于年底升至 3.8%左右。 

➢ 降息预期或于下半年再度发酵。回顾历史，从 1988 年以来的四轮失业

率回升期中，美联储往往都会启动降息，并且降息不止一次。若今年四

季度失业率如我们预测的呈现上升趋势，市场有可能对美联储降息会再

度形成预期。这或会导致降息预期与实际降息落地再次出现分化。因为

四季度失业率虽然在回升，但我们预计失业率年内高点约为 3.8%，不仅

低于美国预算办公室预计的自然失业率水平，也低于美联储预测的 2023

年失业率中枢和预期区间。此外，我们认为今年上半年通胀或仍处于下

行通道，但是下半年通胀韧性可能更高。根据我们的预测，一直到年底，

通胀也难回政策合意区间，因此，如果降息于年内落地，很可能会抑制

不住通胀。综合来看，我们认为四季度美国失业率或将进入上升阶段，

这可能导致市场降息预期再度发酵。 

➢ 风险因素：美国通胀下降速度超预期；美国收紧政策进程超预期。 
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一、较强就业表现重燃市场对于美联储加息的担忧 

1.1 美国就业或已达到繁荣的顶点 

当前美国就业市场展现出较强的就业表现，不仅疫后的就业人数修复至历史新高，失业率也是近 53年以来的历

史低位，较强的就业表现重新引起市场对美联储加息的担忧。 

一是美国就业人数创历史新高。疫情前几年，美国就业人数一直以平稳趋势增长，截至 2019年 12月美国的就业

人数为 1.59 亿人。经历新冠疫情冲击后，美国采取了临时性入境管控等措施，同时美国的生产经营活动受到冲

击，就业人数下降至 1.33亿人的低位水平。但很快美国就业人数就开始进入修复通道，到 2022年 9月美国就业

人数已经修复至疫情前水平，填平了新冠疫情带来的就业缺口。2023年 1月就业人数则达到 1.60亿人，超出疫

前 138.9万人，就业人数创下历史新高。 

图 1：美国就业人数创历史新高  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

二是美国失业率创过去 53 年以来低位。在疫情初期，劳动力供给和需求都因受到疫情影响而减少，但劳动力需

求受到的冲击更大。因此，整个劳动力市场的状况表现为供给超过需求而失业率上升，可以看到疫情初期失业率

一度上升到 2020 年 4 月 14.7%的高点。随着美联储政策刺激落地，劳动力需求开始快速上升而劳动力供给缓慢

修复，自 2021年下半年起劳动力需求开始超过供给，失业率快速回落。截至 2023年 1月，美国劳工部公布 1月

失业率录得 3.4%，连续 3个月下行，这一失业率为 1969年 6月以来的历史低位。 
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图 2：美国失业率创过去几十年新低  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

图 3：劳动力市场需求超过供给  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

1.2 疫后美国大类行业和细分行业的就业修复差异 

从疫后美国大类行业的就业修复情况来看，服务业恢复最好，政府部门的恢复最差。 

1）在美国的疫后修复中，服务业的就业修复情况最好。2022年以来，美国消费从商品切换到服务，这带动了整

个服务业的就业大增。截至 2023 年 1月，美国服务业就业人数较疫情前累计增加 274.9 万人，在全部非农就业

人数中的占比提高了 0.5 个百分点。由于服务业的就业人数在整个劳动力市场的占比较大（约为 71.7%），再加

上服务业在全部非农大类行业中恢复最好，在服务业恢复的带动下，整个就业市场的表现也修复得比较好。而修

复程度仅次于服务业的是建筑业和制造业的就业，截至 2023 年 1 月，这两个大类行业的就业人数也都超过了疫

情前。 
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2）政府部门和采矿业的修复相对较差。相对而言，美国的政府部门和采矿业的就业修复就比较差。截至 2023年

1 月，这两个部门的就业人数都没有回到疫情前水平。其中，政府部门就业人数与 2020 年 2 月还有明显缺口，

政府部门比 2020年 2 月的就业人数水平还少 48.2万人，而采矿业就业人数比 2020年 2月还少 5.5 万人。 

表 1：疫后美国大类行业的就业修复情况 

行业 

就业人数 

（202002） 

单位：万人 

就业人数 

（202301） 

单位：万人 

累计增加 

单位：万人 

就业占比 

（202002） 

单位：% 

就业占比 

（202301） 

单位：% 

累计增加 

单位：% 

私人:采矿业 68.6  63.1  -5.5  0.5  0.4  0.0  

私人:建筑业 760.8  788.4  27.6  5.0  5.1  0.1  

私人:制造业 1278.5  1299.9  21.4  8.4  8.4  0.0  

私人:服务业 10842.1  11117.0  274.9  71.2  71.7  0.5  

政府 2287.1  2238.9  -48.2  15.0  14.4  -0.6  

全部非农:合计 15237.1  15507.3  270.2  100.0  100.0  0.0  

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 4：美国个人消费逐步由商品消费切换到服务消费  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 5：2022 年 Q2 起，美国服务业就业人数回到 2020 年 2 月的基期水平  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

即使整个服务业就业修复良好，但从服务业的细分行业来看，休闲和酒店业的恢复并没有那么乐观。从疫后美国

服务业细分行业的就业修复情况来看，许多细分服务业就业情况已经恢复到了疫情前水平，但是也有修复仍存在

缺口的行业。其中，就业人数仍低于 2020 年 2 月水平的有零售业、休闲和酒店业以及其他服务业，休闲和酒店

业就业人数比 2020 年 2 月还少 49.5 万人，累计缺口还有 0.5%，零售业就业人数比 2020 年 2 月还少 3.7 万人。 

表 2：疫后美国服务业细分行业的就业修复情况 

行业 

就业人数 

（202002） 

单位：万人 

就业人数 

（202301） 

单位：万人 

累计增加 

单位：万人 

就业占比 

（202002） 

单位：% 

就业占比 

（202301） 

单位：% 

累计增加 

单位：% 

批发业 589.3  604.1  14.8  3.9  3.9  0.0  

运输仓储业 578.6  674.1  95.5  3.8  4.3  0.5  

公用事业 54.8  55.5  0.8  0.4  0.4  0.0  

信息业 290.8  311.9  21.1  1.9  2.0  0.1  

金融活动 886.9  911.4  24.5  5.8  5.9  0.1  

零售业 1552.0  1548.3  -3.7  10.2  10.0  -0.2  

专业和商业服务 2143.7  2291.2  147.5  14.1  14.8  0.7  

教育和保健服务 2457.6  2493.7  36.1  16.1  16.1  0.0  

休闲和酒店业 1694.5  1645.0  -49.5  11.1  10.6  -0.5  

其他服务业 594.0  581.9  -12.1  3.9  3.8  -0.1  

私人:服务生产:合计 10842.1  11117.0  274.9  71.2  71.7  0.5  

资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 6：休闲住宿等服务业的职位空缺率仍高  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心，以 2020 年 2 月为基期 

 

 

 

二、下半年美国失业率或将进入上升期 

2.1 预判美国失业率走势有三个关键变量 

较强的就业表现让市场更加关心后续美国就业市场的演变方向和程度，为了更好地预判美国失业率的走势，我们

根据失业率、劳动力人口、劳动参与率等指标的定义，推导出失业率计算公式的另一个变体。 

可以看到，失业率是 16岁以上人口、劳动参与率、就业人数三个变量的函数。 

16 岁以上人口反映了进入劳动力市场的潜在人数有多少数量；劳动参与率反映了潜在总人口中有多少人选择进

入劳动力市场；就业人数则是所有加入劳动力市场的人群中，有多少人真正找到了工作。劳动力人口和 16 岁以

上人口间的比例则为劳动参与率，在整个劳动力人口中，就业人数的规模变化也影响了后续失业率的走向。 

从这三个变量的演变来看，我们认为美国失业率或将在下半年进入上升期。 

图 7：美国失业率预测模型与变体 

 
资料来源: 信达证券研发中心 
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2.2 逻辑一：人口增速上升，进入劳动力市场潜在人数增多 

16 岁以上总人口反映了进入劳动力市场的潜在人群规模有多大，是失业率走向的一个关键变量之一。美国人口

增速上升意味着进入劳动力市场的潜在人群规模也在变大，这或将增加就业市场的压力。我们对 2023 年人口基

数（16岁以上）继续上升的判断基于以下几点观察： 

一是 2022 年美国净国际移民或从新冠疫情中完全修复。从 2020 年新冠爆发以来，受美国限制旅行和关闭边境

等措施的影响，国际净移民数量一直较低。截至 2021 年 6 月，美国和墨西哥、加拿大之间的边境不对非必要跨

境旅行开放，不仅如此，3/4 的美国签证签发机构也处于关闭状态。2021年底，美国放松了旅行限制，美国净国

际移民在经历了 2020-2021 年净移民数量的低谷后，开始显示出复苏迹象，这和 2022 年美国净国际移民的大幅

增长相吻合。根据 Census，移民模式正恢复到疫情前的水平。美国人口普查局预计 2022年美国净国际移民将从

新冠疫情中完全修复，恢复到疫情前的水平。 

图 8：疫情期间美国明显下降的净移民数得到恢复  

 
资料来源: Census，信达证券研发中心 

注：Year represents the annual estimates period ending on June 30. 

 

 

 

二是美国总人口持续增长，增速有所加快。受疫情影响，中日韩等经济体人口增长率在 2019年后出现骤降。比

如，2021 年中国人口同比增长率为 0.09%，连续 4 年下降；韩国首次出现负增长；日本人口负增长的幅度更大。

但与中日韩等经济体的人口增长放缓不同，美国人口仍在持续增长。根据美国人口普查局 2022 年 12月 22 日公

布的最新估计数据，截至 2022 年 7 月 1 日，美国人口为 3.33 亿人，同比增长约 0.4%，即增加了 125.6 万人。

在此期间，净国际移民增加了 101.1万，人口的自然变化（出生-死亡）带来的人口增长为 24.5万人。美国人口

普查局人口统计学家 Kristie Wilder 表示:“与 2021 年的历史低位相比，2022年人口增长大幅上升的背后是净

国际移民的反弹，以及自 2007年以来总出生人数的最大同比增长。” 
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图 9：美国人口增长速度较疫情前甚至有所加快 

 
资料来源: World Bank，信达证券研发中心 

 

 

 

三是历史上美国人口增长一般会引起求职人数增长。劳动力人口增速围绕人口增速波动，人口增长往往会带来劳

动力人口相应增长，即求职人数增长。这在就业市场上，会给失业率进一步下降产生负面影响。截至 2023 年 1

月，美国 16岁以上人口（劳动力人口+非劳动力人口）为 2.66亿人，而美国劳动力人口已经达到 1.66亿人。虽

然疫情等不利因素引起 2020 年 4 月劳动力人口大幅回调，但是疫情后劳动力人口修复的斜率整体高于疫情前水

平。2022年以来美国人口同比增速较疫情前有所增加，2023年 1月美国 16岁以上人口同比增速达 1.05%，较疫

情前的 2020年 2月提高 0.57 个百分点。如果人口增速保持现有较高水平，劳动力人口增速可能进一步上升，届

时美国就业市场压力也会更大。 

图 10：美国人口持续增长 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 11：人口增长一般意味着求职人数增长 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

2.3 逻辑二：劳动参与率仍有提升空间 

劳动参与率修复进程仅至七成，仍有提升空间。疫情之前，美国的劳动参与率为 63.3%。疫情爆发后，市场上劳

动人口下降，导致劳动参与率下降 3.2个百分点回落至 60.1%。此后劳动力人口逐渐修复，2023年1月达到62.4%，

与疫情前相比还有 0.9 个百分点的差距。目前来看，劳动参与率的修复进程仅至七成，与疫情前相比还存在继续

提升的空间。但回顾历史可以看到，劳动参与率提升是一个长期过程。在 2015年 10月到 2019年 10月，这四年

时间里仅提升 0.9个百分点。 

劳动参与率=劳动力人口/16 岁以上人口=劳动力人口/（劳动力人口+非劳动力人口）。 

即劳动参与率由劳动力和非劳动力的相对变化决定。 

图 12：美国劳动参与率仍有提升空间 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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总体来看，劳动人口逐步回归、非劳动力人口基本稳定，所以整个劳动参与率还有进一步提升的空间。 

一方面，劳动力人口在逐步回归。过去美国的劳动力人口一直存在上升趋势，截至 2020年 2 月美国的劳动力人

口增加到 1.64亿，但这一增长进程被新冠疫情打断。受到新冠疫情影响后，美国劳动力人口一度大幅减少到 2020

年 4月的 1.56亿人，很快劳动力人口又重回继续增长的趋势。从 2022年 9月起，美国劳动力人口已经回到 1.64

亿人。而截至 2023年 1月，劳动力人口则增加到了 1.65亿人。 

图 13：疫情爆发后，劳动力人口一度大幅减少 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

另一方面，退出劳动力市场的非劳动力人口存量已经基本稳定。疫情爆发后，大批劳动力告别求职市场，不再寻

求工作，这部分人口成为了非劳动力人口。截至目前，美国非劳动力人口仍然高于疫情前水平，而且非劳动力人

口已经基本稳定在 1 亿人左右，而疫情前非劳动力人口约为 9500 万人。分年龄段来看，与 2019 年同期水平相

比，受到疫情冲击后不同年龄段的非劳动力人口都出现不同程度的上升，16-54岁的非劳动力人口慢慢向基期靠

拢，而 55岁以上的非劳动力人口自从以超疫情前增长速度上升后，很难再重新回归 2019年的基期水平附近，目

前这部分年龄段的非劳动力数量基本维持在高于基期 6%左右的水平上。 
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图 14：至今，非劳动力人口仍高于疫情前 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

图 15：55 岁以上的非劳动力人口高于疫情前趋势水平 

 
资料来源: BLS，信达证券研发中心 
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图 16：55 岁以上的非劳动力人口变化没有下降的趋势 

 
资料来源: BLS，信达证券研发中心 

 

 

 

我们认为非劳动力人群基本稳定的原因是退休人群提前退休后难再重回劳动力市场。分年龄段来看，当新冠疫情

袭来时，劳动参与率下降幅度最大的是 20-24 岁的工人，该年龄段的劳动参与率从 73%下降到 64.4%，然后再次

上升。到 2022 年底，20-24 岁年龄段的劳动参与率比 2020 年 1 月的值低 1.7 个百分点，仍没有完全恢复。25-

54 岁和 55岁以上的劳动参与率也有类似的模式。值得注意的是，在新冠疫情期间，退休人口比例增长速度快于

其疫情前速度。目前，55岁以上人群的劳动参与率难以出现明显改善，截至 2022 年 12月，55 岁以上人群的劳

动参与率仍比 2020年 1月的水平低 1.4个百分点，短期内没有进一步复苏的迹象。 

图 17：退休人口比例增长速度快于其疫情前速度 

 
资料来源: Federal Reserve Bank of Kansas City，Census，NBER，信达证券研发中心 
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图 18：55 岁劳动参与率受到冲击后很难改善 

 
资料来源: FRED，U.S. Bureau of Labor Statistics，信达证券研发中心 

注：以 2020 年 1 月为基期 

 

 

 

2.4 逻辑三：未来就业人数的增长动力在衰弱 

当人口进入劳动力市场时，能否寻到就业岗位决定了市场上就业人数的规模，这是失业率的重要变量之一。若创

造新增就业岗位的动力强劲，则可能拉低失业率；但若创造新增就业岗位的动力逐渐衰弱，则失业率可能提升。

尽管当前新增就业数据表现强劲，但根据先行指标 PMI 就业指数和就业扩散指数的趋势来看，未来就业人数的

增长动力或呈放缓趋势。 

首先，制造业和非制造业就业景气度均呈衰减趋势。从需求端的分项指标来看，反映需求的新订单指数和新出口

订单指数都在不断下降。受需求走弱的影响，制造业和的非制造业的就业景气度都或将被拖累。观察 PMI就业指

数 12月移动平均值反映的数据趋势，可见，自 2022年起，制造业就业景气已不断衰减。非制造业就业也与制造

业就业趋势相似，从 2022年起，也呈不断衰减趋势。 
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图 19：制造业 PMI 就业指数呈放缓趋势 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

图 20：非制造业 PMI 就业指数也呈放缓趋势 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

其次，就业扩散指数上，制造业甚至所有私人部门均呈现出未来就业放缓的趋势。观察美国劳工部发布的就业扩

散指数，未来就业趋势也呈现出逐步放缓的迹象。截至 2023 年 1 月，美国制造业乃至所有私人部门的就业扩散

指数仍处于历史相对高位，与当前偏紧的就业市场表现相一致。但从数据趋势上看，2022年起已不断放缓。2022

年 4 月起，美国制造业指向 6 个月后的就业扩散指数逐步放缓。2022 年 3 月起，美国私人部门指向 6 个月后的

就业扩散指数也呈现出波动性下降的趋势。 
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图 21：制造业就业扩散指数呈放缓趋势 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

图 22：私人部门就业扩散指数呈放缓趋势 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

历史上，就业扩散指数、PMI 就业指数和新增非农就业人数等指标之间都存在较好的相互印证关系。这表明，就

业先导指数具有较强的指示意义。而从就业扩散指数和 PMI 就业指数这两个就业先导指数来看，它们都指向未

来新增就业的增长趋势或将减缓。 
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图 23：就业扩散指数与 PMI 就业指数相互印证 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

图 24：就业扩散指数与新增非农就业人数相互印证 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

过去一年，实际就业表现也与就业先导指数指示的方向一致。过去一年，美国新增非农就业人数的下降趋势已经

出现。根据线性回归方程估计的结果，新增非农就业人数平均每月减少 2万人左右。这一趋势不因今年 1月的单

月数据而改变。根据美国就业咨询公司“挑战者”（Challenger, Gray & Christmas）的数据，今年 1月，美国

企业裁员 102943人，是去年 12月的 2 倍多，比去年 1月增加了 440%。 
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图 25：新增非农就业人数下降趋势未改 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

图 26：1 月挑战者企业裁员人数有所上升 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

基于前文构建的美国失业率预测模型，得到的年内预测表如下。根据我们的预测，2023 年内就业人数、16 岁以

上人口和劳动参与率均会有上升趋势。其中，就业人数会上升到年底的 16140万人，16岁以上人口会增加到 26749

万人，劳动参与率会上升到 62.7%，根据我们的预测劳动参与率年内或难恢复到疫情前水平。 

y = -0.0682x + 3103.7

R² = 0.975

30

35

40

45

50

55

60

65

70
万人 美国:新增非农就业人数:总计:季调:12月移动平均

0

500

1000

1500

2000

2500

0

10

20

30

40

50

60

70
美国:挑战者企业裁员人数

美国:登记失业人数:季调(右)

万人

万

人

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  20 

表 3：美国失业率预测明细 

时间 就业人数（万人） 16 岁以上人口（万人） 劳动参与率（%） 失业率（%） 

2023-02 16036  26597  62.5  3.5  

2023-03 16052  26609  62.5  3.5  

2023-04 16053  26621  62.5  3.6  

2023-05 16064  26633  62.6  3.6  

2023-06 16077  26645  62.6  3.6  

2023-07 16108  26661  62.6  3.5  

2023-08 16118  26678  62.6  3.5  

2023-09 16128  26696  62.6  3.6  

2023-10 16135  26713  62.7  3.6  

2023-11 16140  26731  62.7  3.7  

2023-12 16140  26749  62.7  3.8  

资料来源: 信达证券研发中心 

 

 

美国就业或已至繁荣顶点，下半年美国失业率或将进入上升期。尽管目前美国就业十分亮眼，但我们认为当前可

能已是美国就业的繁荣顶点。根据我们的预测，美国 1月的失业率或是年内的最低水平，上半年失业率整体水平

也比较低，维持在 3.5%-3.6%的水平上，但是在下半年失业率会形成一个上升趋势，这一上升趋势将在四季度显

现。我们预计到 2023年底，美国失业率可能升至 3.8%左右。 

图 27：下半年美国失业率可能进入上升期 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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三、降息预期或于下半年再度发酵 

若四季度失业率进入上升阶段，市场的降息预期可能提前发酵。历史数据显示，从 1988年以来的四轮失业率回

升期中，美联储往往都会启动降息，并且降息不止一次。若今年四季度失业率如我们预测的呈现上升趋势，市场

有可能对美联储降息会再度形成预期。 

图 28：历史上失业率回升时，美联储均会进入降息周期 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

降息预期与实际降息落地有可能再次出现分化。美联储的政策目标包含就业目标和通胀，从这两大目标来看，我

们认为美联储降息在年内落地的概率不高。 

1）从就业目标来看，我们认为失业率回升但幅度有限。我们预判美国失业率或将回升，但是上升幅度不够大，

年内失业率最高约为 3.8%，不仅低于美国预算办公室预计的自然失业率水平，也低于美联储预测的 2023年失业

率中枢（4.6%）和预期区间（4.4%-4.7%）。当前，美国经济逐渐放缓的方向没有发生改变，但我们认为年内失业

率上升幅度有限，经济仍有较强韧性。 

2）从通胀目标来看，过早降息有可能抑制不住通胀。我们认为今年上半年通胀或仍处于下行通道，但下半年的

通胀韧性可能更高。因为 2022 年 6月后能源和食品项 CPI环比增速较低，所以今年下半年 CPI基数会整体下移，

这或将导致下半年的通胀韧性较高。根据我们的预判，一直到年底，通胀也难回政策合意区间，全年通胀中枢或

仍保持在 4%以上的通胀水平，而美联储关注的 PCE 指标也难以回落到 2%的通胀目标范围内。因此，如果降息于

年内落地，很可能会抑制不住通胀。 

综合来看，我们认为四季度美国失业率或将进入上升阶段，这可能导致市场的降息预期再度发酵。 
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图 29：CBO 预计的美国自然失业率水平高于 4% 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

表 4：美联储对 2023 年失业率的预测在 4%以上 

Variable 

Median Central Tendency Range 

2023 2024 
Longer 

run 
2023 2024 

Longer 

run 
2023 2024 

Longer 

run 

Change in real GDP 0.5 1.6 1.8 0.4–1.0 1.3–2.0 1.7–2.0 -0.5–1.0 0.5–2.4 1.6–2.5 

Unemployment rate 4.6 4.6 4 4.4–4.7 4.3–4.8 3.8–4.3 4.0–5.3 4.0–5.0 3.5–4.8 

PCE inflation 3.1 2.5 2 2.9–3.5 2.3–2.7 2 2.6–4.1 2.2–3.5 2 

Core PCE inflation 3.5 2.5  3.2–3.7 2.3–2.7  3.0–3.8 2.2–3.0  

Memo: Projected appropriate policy path 

Federal funds rate 5.1 4.1 2.5 5.1–5.4 3.9–4.9 2.3–2.5 4.9–5.6 3.1–5.6 2.3–3.3 

资料来源: FED，信达证券研发中心 

 

 

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

4.9

5.0

5.1
% 美国:潜在GDP预测:自然失业率:短期

美国:潜在GDP预测:自然失业率:长期

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  23 

表 5：市场下半年的降息预期仍然可能进一步发酵 

利率区间 概率（%） 

5.75%-6.00% 0.0 0.0 0.3 8.3 9.1 7.6 5.1 

5.50%-5.75% 0.0 0.5 20.3 36.4 36.6 31.9 23.7 

5.25%-5.50% 0.0 27.0 61.0 44.1 43.1 42.0 38.6 

5.00%-5.25% 26.2 72.5 18.4 11.1 10.8 16.4 25.0 

4.75%-5.00% 73.8 0.0 0.0 0.0 0.0 1.9 6.8 

FOMC 时间： 2023-03 2023-05 2023-06 2023-07 2023-09 2023-11 2023-12 

资料来源: CME，信达证券研发中心，数据截至 2023.3.1 

 

 

 

 

风险因素 

美国通胀下降速度超预期；美国收紧政策进程超预期。 
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