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9 月非农大爆冷，反而坚定美联储缩债决心？！

美债上限只是逢场作戏，美股涨跌要看油价！ 

 

 

1. 前言 

2. 就业意愿低才是最头疼 

3. 能源危机牵一发动全身 

4. 通胀预期急速升温 

5. 美股反弹遇重压 

 

 

1. 前言 

 

踏入十月，全球金融市场出现了剧烈的波动。能源价格狂飙，股指剧烈震荡，如恒指上周

二创了近一年新低后，到昨天周一高点最多涨近 1700 点。本文将分析债务上限、非农数

据及油价等近期影响市场的事件以及后市展望。 

 

美债上限全是戏 

 

笔者在 9 月 2 日的客户讲座就特别指出，9 月底时要提防主力炒作债务上限来波杀跌。现

在美债上限的燃眉之急已经解决。其实就算不解决，美债上限也只会影响短期市场的走势。 

9 月 2 号讲座 
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美国政坛是没有人愿意看到违约的情况，因为美国违约的话，后果严重的程度是无法想象。

民主党和共和党只是在做戏给国内外看。共和党想逼民主党在共和党不支持的情况下，自

行暂停或提高债务上限。而民主党却不想给选民一个错觉，即民主党要为美国高企的债务

负责。明明最近大部分的债务都是在共和党执政期间创下的，要提高上限共和党也要一起

配合，这是对内的戏。 

 

而对外的戏就是，让外界认为美国对自己的债务是很认真负责的，每次针对债务上限的问

题，都会经历一番激烈的争斗，债务上限不是随便就能提高的。从而起到稳定市场对美元

及美债的信心。 

膽小鬼博弈 （來源：網絡截圖） 

 

总而言之，债务上限的炒作只是主力的借口，来上下其手、浑水摸鱼。这种影响反而是比

较短暂的。相比之下上周五非农数据和能源价格走高，更值得投资者关注。 

 

 

2. 就业意愿低才是最头疼 

 

上周末非农数据出台后市场的反应很有意思，一开始看到非农数据不到 20 万人，远低于

预期 50 万人，与上月一样再度爆冷，美元瞬间走低，黄金也一度跳涨 20 美元，同时美

国各大股指期货是走高的，尤其是对利率敏感的纳指。市场是拿坏消息当好消息来炒，逻

辑就是数据这么差，美联储就不会加快缩水。 
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不过在一个小时之内，市场走势就开始逆转。经过仔细分析后，非农数据并没有表面那么

差。而这次非农拖后腿的是政府部门，更主要的是教育业，因为 Delta 疫情影响开学季，

导致经季节调整后数据出现了大跌。除此之外，8 月低于预期、没有增长的休闲娱乐业，

是 9 月增幅最多的一个部门。 

 

另外工资增长/平均时薪增幅来到 0.6%，高于预期 0.4%。失业率也从 5.2%大幅下降至

4.8%，这主要是由于劳动率参与率下降，有不少人主动退出了劳动力市场，这也是很关

键的。 

 

美国职业空缺高达五六百万，随着 9 月失业福利到期，本来市场预计这会逼着劳动力去填

补几百万个职位空缺，但没想到人们的就业意愿远低于预期。 
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笔者估计是由于美国一轮又一轮的福利，让不少美国人已经开始习惯了不劳而获。有些人

在家闲置拿到的钱比工作还多，这或多或少降低了人们的工作热情。惰性一旦形成，不是

短时间能扭转的。即使减少、暂停福利，一时半刻会还是很难吸引劳动力，尤其是又累钱

又少的工作。 

 

另外一点是，疫情这段时间，资产价格越吹越高，给很多人炒币、炒股赚钱容易的感觉，

也让不少人可能选择当职业抄家。 

 

所以目前美国决策者面临的问题是，就业意愿不高，而不是经济不好导致就业机会短缺。

所以在这种环境下，美联储就算不缩减购债，对提高就业人数也没有任何的帮助。美国毕

竟是老牌的资本主义国家，就算是所谓的左派政党，无论如何也不会鼓励美国人吃“大锅

饭”。所以迟早会有针对性的措施来刺激人们找工的意愿。 

 

所以这次爆冷的非农数据非但不会让美联储放缓缩水的步伐，说不定还更坚定了美联储缩

减购债的决心。甚至还会让白宫重新审示政府的财政政策对人性的影响。毕竟持续放水是

无法刺激人们进入就业市场的。 

 

 

3. 能源危机牵一发动全身 

 

除了就业，通胀问题也是美联储最为关注的重点。目前最重要的观察指标就落到了能源价

格上。笔者在今年一月初时是同时看涨美元和油价的，当时美油也还不到 50 块钱。但油

价在七月初到达笔者心中价格 75 美元后，笔者的看法就偏保守，还一度摸顶。油价在七

月初高位最多跌了 15%后，在八月下旬就已经逆转了跌势，九月初更加加速上涨，最近

这波走势是远超预期。 

美油日 K （数据来源：东方财富）  
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最近能源价格的飙高，如煤、天然气、原油，很可能会拉长高通胀的时间，甚至有分析称

会造成结构性通胀。从最近的新闻就会发现，“能源危机”成了很多国家都在面临的问题。 

 

其他国家的“能源危机”造成的冲击有限，不过中国作为世界工厂，持续向全世界输出相

对低价的商品，尤其是当其他如号称“中国替代”的国家，如越南，因疫情停工停产，产

能就毫无疑问的要中国补上。 

 

中国的持续输出商品一直压制了欧美的通胀。而一旦中国限电限产，输出放缓，那么欧美

甚至全世界都会面临更大的通胀压力。之前笔者一直以为不必担心通胀问题，前提就是中

国不受疫情的困扰，能持续的输出物美价廉的商品。现在的观盘重点就是中国何时能解决

限电限产的问题。 

 

不过最近有个利好，就是中美关系出现了一定回暖的迹象，美国的贸易代表戴琦重申美国

不寻求和中国脱钩，甚至想要再度挂钩，允许美国企业申请豁免输美产品的加征关税。不

管这是不是一盘大棋，但结果就是美国面临高通胀反而让中国在这次贸易谈判中有更多的

优势。 

 

 

4. 通胀预期急速升温 

 

回到金融市场，近期市场的通胀预期的确是急速升温的。下图可见美国十年期损益通胀平

衡率 - 市场交易出来的通胀预期（红线），逼近五月的高位，同时带动了名义利率（蓝线）

的走高。 
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（来源：https://fred.stlouisfed.org） 

 

而真实利率（绿线）最近反而是走平的。近期黄金表现坚挺，比特币强势，同时美元指数

跟商品货币如澳币一起走高，这种比较异常的现象，明显是受油价带动的通胀预期影响。 

 

通胀预期又推高了其他大宗商品相关的资产价格，不过同时也提高了美联储缩水的可能性，

所以美元指数不跌反涨。 

 

因此后市油价怎么走就最为关键。笔者认为，中美两国都不愿看到能源价格走高。但是从

OPEC+上周不愿扩大增产的态度中，可以明显看到不想给美国民主党（反旧能源）面子。

今天最新的消息，可以看到白宫面对疯涨的油价，已经有点要施压 OPEC 的意思。 

（來源：華爾街見聞） 
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5. 美股反弹遇重压 

 

随着冬天到来，北半球的能源危机会是第四季度市场是最大的不确定性。 

 

从美股最近的走势就可以明显看到反弹遇到重压。尤其是在财报季即将来临的时候，在第

二季度财报如此优秀的情况下，第三季度就总体而言，笔者仍是之前的看法，会遇到增长

放缓的情况。 

 

何况现在市场还有对通胀可能导致美联储加快收紧脚步的担忧。 

 

美股现在压力就在上周的高点，道指在 35000 附近，纳指在 14800。只要这个压力位不

过，接下来就是非盘即跌。 

 

道指日 K （數據來源：東方財富） 

 

納指日 K （數據來源：東方財富） 


