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美国 8 月非农大幅强于预期，但“季调”因素对 8 月就业扰动或较大。展望后续，在 9 月加息

定价概率重新升至 60%的背景下，美联储加息是否“板上钉钉”？ 

一、概览：美国 8 月非农就业大超预期，9 月加息预期升温 

8 月非农新增 16.2 万人，远超市场预期的 5.5 万人。8 月非农就业新增 16.2 万人，远高于市

场预期的 5.5 万人，6 月、7 月合计上修 5.5 万人，平均时薪环比上涨 0.3%、同比增速由 3.2%

回落至 3.1%。家庭调查方面，失业率持平于 4.1%，劳动参与率小幅反弹至 61.6%。 

数据公布后，市场对美联储 9 月加息预期重新回到 60%左右。2Y、10Y 美债利率、美元指数上

升，金价回落，美股下跌，对应“紧缩交易”；近期市场对美联储 9 月加息预期变动剧烈，在

周四沃勒讲话后，9 月加息概率一度跌至 50%。非农数据公布后，加息概率重新升至 60%左右。 

二、结构：“季调因素”对非农影响较大，劳动参与率回升导致失业率微升 

“季调”因素对 8 月非农新增就业扰动较大。餐饮酒吧业、地方政府教育业是非农新增主力，

分别新增 5.9、4.2 万人就业。但是，8 月非农季调因素贡献 8000 人就业，而 2022-2025 年

平均水平为-16.5 万人。8 月餐饮酒吧业、地方政府教育业季调因素贡献也远超过去几年均值。 

劳动参与率回升，推动失业率微幅上行。家庭调查方面，8 月美国失业率持平于 4.1%，但从小

数点后两位来看，实质上是小幅上升至 4.14%，7 月为 4.09%，距离 4.2%仅一步之遥；8 月劳

动参与率小幅回升至 61.6%，前值 61.4%，或推动失业率小幅上行。 

三、展望：就业市场仍维持弱平衡，8 月美国 CPI 或决定美联储 9 月会否加息 

美国就业市场仍维持“低招聘、低裁员”状态，单次数据指示意义有限。“季调”因素扰动，

叠加低招聘率、裁员率，以及低劳动参与率，美国就业市场仍维持“弱平衡”。此外，8 月就

业新增“广度”较弱，且非农就业初值往往会在未来得到修正，单次强非农数据意义或有限。 

9 月美联储加息与否，或取决于下周五公布的 8 月美国 CPI。美联储理事沃勒在周四讲话中指

出，经济和就业市场并非判断货币政策立场的主要因素，而是通胀（8 月 CPI）。从政策和市

场风险最小化角度来看，若市场在 9 月 FOMC 会议前定价大概率加息，美联储或“顺势而为”。 

风险提示：油价中枢上移超预期；沃什的政策立场“偏鹰”；美国经济放缓超预期 
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美国 8 月非农大幅强于预期，但“季调”因素对 8 月就业扰动或较大。展望后

续，在 9 月加息定价概率重新升至 60%的背景下，美联储加息是否“板上钉钉”？ 

一、概览：美国 8 月非农就业大超预期，9 月加

息预期升温 

8 月非农新增 16.2 万人，远超市场预期的 5.5 万人。当地时间 9 月 4 日，美国

劳工局公布 8 月就业数据。机构调查方面，8 月非农就业新增 16.2 万人，远高于市

场预期的 5.5 万人。6 月、7 月合计上修 5.5 万人，其中 7 月由减少 2.3 万人修正为

增加 2.1 万人。平均时薪环比上涨 0.3%、同比增速由 3.2%回落至 3.1%。家庭调查

方面，失业率持平于 4.1%，劳动参与率小幅反弹至 61.6%。 

图表 1：8 月非农就业新增 16.2 万人 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

  

26-08
过去3M

均值

过去6M

均值

过去

12M均
26-07 26-06 26-05 26-04 26-03 26-02 26-01 25-12 25-11 25-10 25-09 25-08

非农 100.0% 162.0 55.0 ↑ 141.0 ↑ 38.3 53.5 30.9 21.0 31.0 63.0 148.0 214.0 -156.0 160.0 -17.0 41.0 -140.0 76.0 -70.0

私人部门 85.3% 127.0 50.0 ↑ 56.0 ↑ 52.7 60.3 55.7 71.0 26.0 61.0 150.0 202.0 -148.0 180.0 -7.0 72.0 13.0 68.0 -20.0

商品生产 13.6% 41.0 12.0 ↑ 15.3 10.7 5.8 29.0 14.0 3.0 6.0 33.0 -21.0 45.0 -21.0 25.0 -20.0 11.0 -35.0

自然资源和采矿业 0.4% 3.0 6.0 ↑ -0.7 0.7 -0.3 -3.0 -2.0 3.0 4.0 3.0 -1.0 -2.0 -1.0 -1.0 1.0 -2.0 -3.0

建筑业 5.3% 22.0 4.0 ↑ 7.7 3.3 6.3 18.0 3.0 2.0 3.0 15.0 -21.0 45.0 -7.0 36.0 -12.0 16.0 -22.0

制造业 7.9% 16.0 5.0 ↑ 2.0 ↑ 8.3 6.7 -0.3 14.0 13.0 -2.0 -1.0 15.0 1.0 2.0 -13.0 -10.0 -9.0 -3.0 -10.0

耐用消费品 5.0% 15.0 -9.0 ↓ 17.0 12.2 3.5 24.0 13.0 14.0 1.0 13.0 8.0 6.0 -5.0 -3.0 -9.0 -5.0 -15.0

非耐用消费品 3.0% 1.0 11.0 ↑ -8.7 -5.5 -3.8 -10.0 0.0 -16.0 -2.0 2.0 -7.0 -4.0 -8.0 -7.0 0.0 2.0 5.0

服务业 71.8% 86.0 44.0 ↑ 37.3 49.7 49.9 42.0 12.0 58.0 144.0 169.0 -127.0 135.0 14.0 47.0 33.0 57.0 15.0

批发贸易 3.8% 7.8 2.5 ↑ 4.1 3.3 1.1 5.3 4.6 2.5 0.6 -1.7 8.4 2.1 -5.7 -6.4 2.8 8.8 -8.6

零售贸易 9.7% 1.4 -11.8 ↓ 9.3 10.1 4.7 13.2 9.6 5.0 23.5 9.6 -0.3 12.7 -23.6 -0.9 -15.4 13.1 10.1

交通运输和仓储 4.2% 5.0 -8.8 ↓ 1.4 3.9 -4.8 13.8 -10.3 0.8 39.4 25.1 -45.5 22.6 -4.8 -58.9 0.6 -39.3 -1.6

公用事业 0.4% 2.5 1.1 ↑ 0.8 0.8 0.6 1.4 0.2 0.8 1.0 -0.5 1.6 0.2 0.7 1.9 0.5 0.0 -1.2

信息 1.7% -23.0 -28.0 ↓ -6.3 -7.8 -7.8 5.0 -19.0 -5.0 -6.0 1.0 -23.0 -27.0 -6.0 -5.0 -6.0 -1.0 -1.0

金融活动 5.7% -11.0 0.0 → -9.7 -8.3 -8.9 -11.0 2.0 -20.0 -6.0 -17.0 2.0 -39.0 1.0 1.0 -5.0 4.0 -19.0

专业及商业服务 14.2% 10.0 -5.0 ↓ 19.0 18.2 9.5 15.0 36.0 6.0 20.0 28.0 4.0 36.0 -19.0 56.0 -24.0 -16.0 -28.0

教育及健康服务 17.6% 29.0 17.0 ↑ 28.7 33.2 44.4 12.0 50.0 24.0 67.0 95.0 -49.0 119.0 38.0 56.0 44.0 54.0 23.0

休闲和酒店业 10.7% 62.0 83.0 ↑ -11.0 -4.5 7.6 -21.0 -54.0 42.0 -7.0 44.0 -31.0 5.0 25.0 -12.0 41.0 37.0 22.0

其他服务 3.8% 3.0 -5.0 ↓ 1.0 1.0 3.6 8.0 -7.0 2.0 11.0 -14.0 6.0 3.0 8.0 16.0 -6.0 -3.0 19.0

政府 14.7% 35.0 85.0 ↑ -14.3 -6.8 -24.8 -50.0 5.0 2.0 -2.0 12.0 -8.0 -20.0 -10.0 -31.0 -153.0 8.0 -50.0

联邦政府 1.7% -5.0 1.0 ↑ -0.7 -1.0 -21.3 -6.0 0.0 4.0 -1.0 -7.0 4.0 -37.0 -11.0 -15.0 -166.0 -2.0 -19.0

州及地方政府 13.0% 40.0 84.0 ↑ -13.7 -5.8 -3.4 -44.0 5.0 -2.0 -1.0 19.0 -12.0 17.0 1.0 -16.0 13.0 10.0 -31.0

行业
就业总人数

占比(%)

新增非农就业人数_季调(千人)

预期值
环比变化

(1M)
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图表 2：8 月美国私人部门时薪环比 0.3%  

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图表 3：8 月美国失业率持平于 4.1% 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

数据公布后，市场对美联储 9 月加息预期重新回到 60%左右。在数据于北京时

间 9 月 4 日晚上 8 点 30 分公布后，2Y、10Y 美债利率、美元指数上升，金价回落，

美股期货下跌，对应“紧缩交易”。另一方面，近期市场对美联储 9 月加息预期变动剧

烈，在 9 月 3 日沃勒讲话后，9 月加息概率一度跌至 50%。在非农数据后，9 月加息

概率重新上升至 60%左右。 

 

 

 

 

26-08
过去

12M均
26-07 26-06 26-05 26-04 26-03 26-02 26-08

过去

12M均
26-07 26-06 26-05 26-04 26-03 26-02

私人部门 3.1 3.1 → -0.1 ↓ 3.6 3.2 3.4 3.3 3.6 3.4 3.7 0.3 0.3 → 0.1 ↑ 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3

商品生产 4.0 -0.1 ↓ 4.1 4.1 4.1 4.2 4.3 3.9 4.2 0.2 -0.1 ↓ 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5

自然资源和采矿业 3.7 -0.5 ↓ 2.5 4.2 4.4 3.7 3.6 2.5 1.5 -0.2 -0.3 ↓ 0.3 0.1 0.6 0.9 0.5 1.0 0.0

建筑业 4.2 -0.3 ↓ 4.1 4.5 4.3 4.4 4.3 4.3 4.0 0.4 0.0 → 0.4 0.3 0.4 0.5 0.2 0.5 0.4

制造业 3.8 0.0 → 4.1 3.8 3.9 4.0 4.3 3.6 4.3 0.2 -0.1 ↓ 0.3 0.3 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

耐用消费品 3.4 -0.2 ↓ 4.1 3.6 3.8 3.8 4.4 3.5 4.5 0.1 -0.4 ↓ 0.3 0.4 0.0 0.1 0.3 0.4 0.8

非耐用消费品 4.1 0.1 ↑ 4.1 4.1 4.1 4.2 4.3 3.9 4.1 0.3 0.3 ↑ 0.3 0.1 0.3 0.3 0.4 0.3 0.0

服务业 2.9 -0.1 ↓ 3.6 3.0 3.2 3.1 3.4 3.3 3.6 0.3 0.2 ↑ 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3

批发贸易 2.5 0.0 → 3.5 2.5 2.8 3.0 3.5 3.8 3.8 0.3 0.1 ↑ 0.2 0.2 -0.1 -0.1 0.2 0.4 0.0

零售贸易 3.1 0.0 → 4.0 3.1 3.7 3.6 3.6 3.9 4.3 0.3 0.3 ↑ 0.3 0.0 0.4 0.0 0.0 0.3 0.1

交通运输和仓储 3.4 0.0 → 3.6 3.5 3.5 3.4 3.3 3.7 4.0 0.4 0.2 ↑ 0.3 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2

公用事业 6.8 -1.2 ↓ 4.8 8.1 7.3 7.0 6.4 5.3 5.1 -0.1 -0.8 ↓ 0.6 0.7 0.7 0.6 0.6 0.4 0.8

信息 5.2 -0.6 ↓ 5.0 5.8 5.4 5.3 5.6 5.4 5.1 -0.3 -0.9 ↓ 0.5 0.6 0.5 0.3 0.5 0.5 0.8

金融活动 4.3 0.4 ↑ 4.1 3.9 4.3 3.8 3.9 3.8 4.1 0.8 0.9 ↑ 0.3 -0.2 0.6 0.4 0.3 0.3 0.2

专业及商业服务 2.4 -0.4 ↓ 3.9 2.8 3.2 3.5 3.8 3.7 3.8 0.1 0.1 ↑ 0.2 0.0 0.2 0.3 0.3 0.1 0.4

教育及健康服务 1.8 -0.3 ↓ 2.8 2.1 2.1 2.1 2.5 2.4 2.7 0.2 0.1 ↑ 0.2 0.2 0.1 0.0 0.1 -0.1 0.2

休闲和酒店业 3.6 -0.1 ↓ 3.7 3.7 4.0 4.0 3.7 3.3 3.6 0.4 0.4 ↑ 0.3 0.0 0.3 0.3 0.2 0.3 0.4

其他服务 2.9 -0.2 ↓ 3.6 3.1 3.2 3.2 3.2 3.2 3.7 0.3 0.1 ↑ 0.3 0.1 0.4 0.5 0.2 -0.6 0.3

行业
平均时薪_季调_同比(%)

预期值
环比变化

(1M)
预期值

环比变化

(1M)

平均时薪_季调_环比(%)

指标 26-08
环比变化

(1M)

环比变化

(3M)

环比变化

(6M)
5年分位数 10年分位数 26-07 26-06 26-05 26-04 26-03 26-02 26-01 25-12

失业率（U3） 4.1 4.1 → 0.0 -0.2 -0.3 52.5 47.0 4.1 4.2 4.3 4.3 4.3 4.4 4.3 4.4

  U3：全职 4.1 0.0 -0.1 -0.2 59.3 52.1 4.1 4.1 4.2 4.3 4.2 4.3 4.2 4.3

  U3：兼职 4.4 0.2 -0.3 -0.7 57.6 45.3 4.2 4.5 4.7 4.6 4.6 5.1 4.8 4.6

U1 1.8 0.1 0.0 0.0 77.9 71.4 1.7 1.8 1.8 1.7 1.8 1.8 1.8 1.8

U2 1.9 -0.1 -0.1 -0.2 42.3 37.8 2.0 1.9 2.0 2.1 2.0 2.1 2.1 2.0

U4 4.4 0.0 -0.2 -0.2 55.9 49.5 4.4 4.5 4.6 4.6 4.5 4.6 4.6 4.6

U5 5.1 0.0 -0.2 -0.2 61.0 52.1 5.1 5.2 5.3 5.3 5.3 5.3 5.2 5.3

U6 7.7 -0.2 -0.4 -0.2 55.9 43.6 7.9 7.9 8.1 8.2 8.0 7.9 8.1 8.4

劳动参与率 61.6 61.5 ↑ 0.2 -0.2 -0.4 3.3 10.0 61.4 61.5 61.8 61.8 61.9 62.0 62.1 62.4

  男性 67.2 0.4 0.0 0.0 6.7 5.8 66.8 66.8 67.2 67.0 67.0 67.2 67.3 67.7

  女性 56.5 0.1 -0.4 -0.7 8.4 17.6 56.4 56.6 56.9 57.0 57.1 57.2 57.2 57.3

就业率 59.1 0.2 -0.1 -0.2 8.4 17.6 58.9 59.0 59.2 59.1 59.2 59.3 59.4 59.7

男性 64.2 0.2 0.0 -0.1 5.0 15.9 64.0 63.9 64.2 64.1 64.2 64.3 64.4 64.8

女性 (美国) 54.3 0.1 -0.2 -0.4 8.4 22.6 54.2 54.4 54.5 54.5 54.7 54.7 54.7 54.8

失业/就业_季调(%)

预期
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图表 4：非农公布后，美债利率上行  图表 5：非农公布后，美元指数上行 

 

 

 

资料来源：彭博、申万宏源研究    资料来源：彭博、申万宏源研究    

 

图表 6：非农公布后，金价回落  图表 7：非农公布后，美股期货下跌 

 

 

 

资料来源：彭博、申万宏源研究    资料来源：彭博、申万宏源研究    

 

图表 8：非农公布后，市场对美联储加息预期升温  图表 9：美联储年内加息预期升温 

 

 

 

资料来源：彭博、申万宏源研究    资料来源：彭博、申万宏源研究    

二、结构：“季调因素”对非农影响较大，劳动

参与率回升导致失业率微升 

“季调”因素对 8 月非农新增就业扰动较大。8 月非农新增就业 16.2 万人，大超

市场预期。结构上，休闲酒店业、政府部门是非农新增主力，两行业新增就业亦较
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月大幅改善，分别从-2.1、-5.0 万人反弹至 6.2、3.5 万人。具体而言，休闲酒店业中

的餐饮酒吧业（+5.9 万人），政府部门中的地方政府教育业（+4.2 万人）是就业新

增主力。但是，8 月“季调”因素对就业影响较大。8 月非农“季调”因素贡献 8000 人

就业，而 2022-2025 年平均水平仅为-16.5 万人。从结构上来看，8 月餐饮酒吧业、

地方政府教育业“季调”因素贡献也远超过去几年均值。 

图表 10：8 月休闲酒店业、政府部门就业大幅改善 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

 

图表 11：“季调”对 8 月新增就业贡献较大  图表 12：相比历史水平，8 月非农季调幅度较大 

 

 

 

资料来源：CEIC、申万宏源研究  资料来源：CEIC、申万宏源研究 

注：剔除 2020、2021 年疫情期，2016-2019 年减去期间

季调均值，2022-2026 年减去期间季调均值 

 

 

 

 

 

 

就业单位：千人 行业 周期敏感系数
就业权重

（12MMA）
2026/8 2026/7 2026/6 2026/5 2026/4 2026/3 2026/2 2026/1 2025/12 2025/11 2025/10 2025/9

专业商业服务业 0.68 14.1% 10.0 15.0 36.0 6.0 20.0 28.0 4.0 36.0 -19.0 56.0 -24.0 -16.0

制造业 0.64 7.9% 16.0 14.0 13.0 -2.0 -1.0 15.0 1.0 2.0 -13.0 -10.0 -9.0 -3.0

批发业 0.56 3.8% 7.8 5.3 4.6 2.5 0.6 -1.7 8.4 2.1 -5.7 -6.4 2.8 8.8

建筑业 0.53 5.2% 22.0 18.0 3.0 2.0 3.0 15.0 -21.0 45.0 -7.0 36.0 -12.0 16.0

零售业 0.47 9.7% 1.4 13.2 9.6 5.0 23.5 9.6 -0.3 12.7 -23.6 -0.9 -15.4 13.1

金融服务业 0.42 5.8% -11.0 -11.0 2.0 -20.0 -6.0 -17.0 2.0 -39.0 1.0 1.0 -5.0 4.0

交运仓储业 0.34 4.2% 5.0 13.8 -10.3 0.8 39.4 25.1 -45.5 22.6 -4.8 -58.9 0.6 -39.3

休闲酒店业 0.34 10.7% 62.0 -21.0 -54.0 42.0 -7.0 44.0 -31.0 5.0 25.0 -12.0 41.0 37.0

信息业 0.24 1.8% -23.0 5.0 -19.0 -5.0 -6.0 1.0 -23.0 -27.0 -6.0 -5.0 -6.0 -1.0

其他服务业 0.23 3.8% 3.0 8.0 -7.0 2.0 11.0 -14.0 6.0 3.0 8.0 16.0 -6.0 -3.0

采矿业 0.09 0.4% 3.0 -3.6 -2.1 4.2 2.3 1.4 -0.3 -1.3 -0.3 -0.7 1.2 -1.7

政府 -0.01 14.7% 35.0 -50.0 5.0 2.0 -2.0 12.0 -8.0 -20.0 -10.0 -31.0 -153.0 8.0

教育卫生业 -0.08 17.5% 29.0 12.0 50.0 24.0 67.0 95.0 -49.0 119.0 38.0 56.0 44.0 54.0

公用事业 -0.10 0.4% 2.5 1.4 0.2 0.8 1.0 -0.5 1.6 0.2 0.7 1.9 0.5 0.0

0.60 31.1% 55.8 52.3 56.6 8.5 22.6 56.3 -7.6 85.1 -44.7 75.6 -42.2 5.8

0.34 35.9% 37.4 8.0 -78.7 24.8 54.9 48.7 -91.8 -22.7 -0.4 -59.8 9.2 10.8

-0.03 32.9% 69.5 -40.2 53.1 31.0 68.3 107.9 -55.7 97.9 28.4 26.2 -107.3 60.3

35.3% 12.7% 44.7% 34.0% 41.9% 44.0% 7.0% 48.1% 53.2% 34.7% 50.7% 44.0%
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图表 13：餐饮酒吧业季调因素扰动较大   图表 14：地方政府教育业季调因素扰动较大 

 

 

 

资料来源：CEIC、申万宏源研究 

注：剔除 2020、2021 年疫情期，2016-2019 年减去期

间季调均值，2022-2026 年减去期间季调均值 

 资料来源：CEIC、申万宏源研究 

注：剔除 2020、2021 年疫情期，2016-2019 年减去期间

季调均值，2022-2026 年减去期间季调均值 

劳动参与率回升，推动失业率微幅上行。家庭调查方面，8 月美国失业率持平于

4.1%，但从小数点后两位来看，实质上是小幅上升至 4.14%，7 月为 4.09%，距离

4.2%仅一步之遥；8 月劳动参与率小幅回升至 61.6%，前值 61.4%，或推动失业率

小幅上行。 

图表 15：市场对美国失业率的预测    图表 16：美国失业率环比变动结构   

 

 

 

资料来源：彭博、美联储、申万宏源研究     资料来源：CEIC、申万宏源研究    

 

三、展望：8 月美国 CPI 或决定美联储 9 月会否

加息  

美国就业市场仍维持“低招聘、低裁员”状态，单次数据指示意义有限。据上文分

析，8 月非农大超预期，但在“季调”因素影响下，尚无法判断就业市场是否实质性“转

紧”。美国 7 月 JOLT 调查显示，招聘率、主动离职率、裁员率均处于低位，叠加劳

动参与率仍处于低位，美国劳动力市场仍处于“低就业平衡”。此外，8 月就业新增主

要集中在休闲酒店业及政府部门，就业 “广度”较弱；从数据本身来讲，非农就业初

值往往会在后续得到修正，也需关注未来公布的修正值。 
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不同机构对于美国失业率预测
美国失业率 彭博预测（9月4日）

美联储6月预测 SPF专业预测（8月）

市场参与者调查（7月）

%
单位：% 2026年8月 2026年7月 过去3个月 过去6个月 过去12个月

美国失业率环比变化 0.05 -0.10 -0.08 -0.04 0.00

    就业→失业 0.89 0.75 0.85 0.89 0.01

    失业→就业 -1.01 -0.99 -1.04 -1.04 -0.01

    非劳动力→失业 1.08 1.15 1.10 1.11 0.01

    失业→退出劳动力 -0.90 -1.01 -1.02 -1.01 -0.01
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图表 17：小企业薪酬计划还未逆转回落趋势   图表 18：当周初申领失业金人数（非季调） 

 

 

 

资料来源：CEIC、申万宏源研究  资料来源：CEIC、申万宏源研究  注：单位为千人 

9 月美联储加息与否，还需关注下周五公布的 8 月美国 CPI。美联储理事沃勒在

周四讲话中指出，经济和就业市场并非判断货币政策立场的主要因素，而是通胀。因

此，9 月美联储加息与否，或很大程度上取决于下周五公布的美国 8 月 CPI 数据。从

政策和市场风险最小化角度来看，若市场在 9 月 FOMC 会议前定价大概率加息，美

联储或“顺势而为”。 

图表 19：市场对美联储政策利率预期（BP，截止 9 月 5 日） 

 

资料来源：芝商所（CME）、申万宏源研究 

 

风险提示 

1、原油价格中枢上移超预期。俄乌冲突尚未终结，叠加中东地缘政治的不稳定

性，原油价格中枢上移或超预期，进而增加全球经济的滞胀风险。 

2、沃什的政策立场“偏鹰”。如果油价中枢长期运行于高位，导致中长期通胀

预期上行，沃什的货币政策立场或偏鹰。 

3、美国经济放缓超预期。美国劳动力市场仍处于“低增长平衡”状态，私募信

贷的风险仍未出清，靠消耗储蓄维持的消费也难以为继。 
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2019 2022 2023

2024 2025 2026

FOMC会议 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525

2026/9/16 0.00% 40.60% 59.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

2026/10/28 0.00% 29.80% 54.40% 15.80% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

2026/12/9 0.00% 14.00% 41.40% 36.30% 8.40% 0.00% 0.00% 0.00%

2027/1/27 0.00% 10.80% 35.10% 37.40% 14.80% 1.90% 0.00% 0.00%

2027/3/17 0.00% 6.60% 25.60% 36.50% 23.60% 6.90% 0.80% 0.00%

2027/4/28 0.00% 5.60% 22.70% 34.90% 25.60% 9.40% 1.70% 0.10%

2027/6/9 0.00% 4.40% 19.00% 32.30% 27.60% 12.90% 3.40% 0.50%

2027/7/28 0.00% 4.20% 18.40% 31.70% 27.80% 13.60% 3.80% 0.60%

2027/9/15 0.00% 4.00% 17.80% 31.10% 27.90% 14.20% 4.20% 0.70%

2027/10/27 0.10% 4.30% 18.10% 31.00% 27.60% 13.90% 4.10% 0.70%

2027/12/8 0.40% 5.40% 19.10% 30.80% 26.50% 13.20% 3.80% 0.60%
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