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 美国：存货将支持 10 年第二季度 GDP 增长 

最近几个季度存货开始慢慢对 GDP 的增长扮演更显著的角色。在经济紧缩过程

中，它导致了其进一步的下滑，而现在在复苏中，他们则扮演了的核心的角色。

GDP 在过去 3 个季度保持增长，存货贡献了 09 年第三季度 GDP 增长的 31.3%，09

年第四季度的 67.7%以及 10 年第一季度的 69.6%。与紧缩时候需求急速下降相对

应，存货消失殆尽。现在需求正在复苏，人们重新增加存货。尽管如此，商业和

批发的存货对销售比率依然在历史低位，销售增长依然比存货增长快很多。这显

示出存货仍处于偏低水平，并会持续增长。最近的数据确定了这一趋势。商业存

货在 4 月增长了 0.4%，而批发存货 4 月只增长了 0.2%，5 月只增长了 0.5%。因

此我们可以预期 10 年第二季度存货增长将会是另一个巨大的贡献。 

 欧洲央行：消息不多，主要关注银行压力测试 

欧洲央行的公告和上个月的基本相同，Q&A 中经常提及的流动性问题这次放在次

位，大家都在关注压力测试的情况。但是特里谢强调 Eonia 在流动性下降后的上

调并不能视作新货币政策立场的信号。在压力测试方面，特里谢不愿意提供更多

细节，因为这是欧洲银行联盟的责任。但是欧洲央行欢迎透明的公开每一个银行

的结果。最相关的新闻，在我们看来是特里特呼吁使用欧洲金融安定基金

（EFSF）的灵活性。我们将这个理解为他向 EFSF 考虑促进银行的再资本化，我

们认为这是一个不错的方案。压力测试的结果会在 7 月 23 日公布。 

 亚洲：紧缩政策重现 

一系列货币政策会在下周出现，确定了货币紧缩会再次出现。韩国银行在维持

2%的低利率 16 个月之后最后上调利率至 2.25%。几乎所有指标显示经济持续增

强，韩国银行的这一动作缓和了对实际利率下降的担忧。马来西亚再次上调利率

至 2.75%，确定了对经济增长的信心。印尼银行和澳洲银行在之前提高利率之

后，本次保持利率不变（分别为 6.5%和 4.5%）。印尼方面，上升的通货膨胀压

力仍会迫使央行在 2010 年进行调控。最后，印度通过内部会议讨论上调了政策

利率（重贴现率）25bps 至 4%，这是在 5 月的通货膨胀率达到同比 10.2%超过了

预期。印度的经济持续显示超强的增长动力，而且市场担忧石油价格增长对通货

膨胀的影响。我们预计印度央行今年还会有 4 次上调。在未来的一周，日本，泰

国和菲律宾会举行政策会议。我们预期这三个国家都会保持利率不变，尽管我们

不能忽视鹰派对泰国银行新管理层部分的评论显示这周可能会有利率上升（到今

年年底为止利率可能会上调 75bps）。 
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未来一周数据 

零售数据（总计，除去汽车）(六月, 星期二 8:30 ET)  

  预测: -0.2%, 0.1% 市场预期: -0.3%, -0.0% 前期: -1.2%, -1.1% 

   

  

6月零售数据预期在7个月增长后连续第二次减缓。汽车销售下降了4.8%，使这次放缓的主

要动力。尽管如此，除汽车之外的零售数据不会有太大变化。6月消费者信心下降以及非农

就业疲软会导致个人收入减少。零售和消费者支出总体的改善将取决于就业情况。随着就业

改善，消费者信心和消费都将增长。不管怎样，劳动力市场预期缓慢改善。 

工业生产（六月, 星期四 9:15 ET） 

  预测: -0.2% 市场预期: 0.0% 前期: 1.2% 

   

  

工业制造业指数显示过去两月制造业减速。因此6月工业生产可能在12个月以来第一次减速

。不管怎样，工业生产会保持在健康的水平而且是自2008年11月份以来的最高水平。工业

生产，特别是制造业，一直以来带领经济复苏。负面的刺激会使得市场担忧该产业的雇佣也

开始减缓。 

消费者价格指数（广义, 核心）(六月, 星期五 8:30 ET) 

  预测: 0.0%, 0.1% 市场预期: 0.0%, 0.1% 前期: -0.2%, 0.1% 

     

  

通货膨胀的压力依然存在。能源价格的下降会使得广义通货膨胀得到控制，而核心价格的压力依然很

低这是由于经济产能未能完全得到应用。核心通货膨胀预期在2010年依然位于地位，这与我们预期

Fed会保持基准利率在长时间处于地位的预期一致。因此，负面的通货膨胀的刺激会显示出低利率可

能会比我们预计的时间更长。 

密歇根大学消费者信心（7月初步估计, 星期五 9:55 ET） 

  预测: 75.6 市场预期: 74.0 前期: 76.0 

     

  

消费者信心预期会在7月降低，这是由于私人部门的雇用减缓造成。私人部门在5月和6月雇

用了11.6万人，而3月和4月则是39.9万人。就业情况将依然是消费者信心的主要影响因素

，也影响着消费者支出。不管怎样，预期复苏将会缓慢进行。尽管商业金融正在复苏。由

于不确定性依旧而生产力增加，公司依然对雇用很保守。 

市场影响 

  

这周的数据会让大家进一步了解私人需求。对零售，消费者信心和工业生产的负面影响会

使消费者和商业支出出减缓。再加上通货膨胀较低，会使得美联储坚持更长期的维持低利

率的决定。 
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金融市场 

  
图 1 

股票市场 (KBW 指数)  

图 2 

商品 (Dpb & DpMMBtu) 

  

 

 

 

  来源: Bloomberg & BBVA 研究部  来源: Bloomberg & BBVA 研究部 

     

  
图 3 

货币 (Dpe & Ypd)  

图 4 

波动性 (Vix 指数) 

  

 

 

 

  来源: Bloomberg & BBVA 研究部  来源: Bloomberg & BBVA 研究部 

     

  
图 5 

商业票据发行(十亿美元)  

图 6 

TED 价差& BAA 价差 (%) 

  

s  

 

 

  来源: Bloomberg & BBVA 研究部  来源: Bloomberg & BBVA 研究部 
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经济趋势 

  

图 7 

BBVA 美国每周活动指数 

(3 个月变化%) 

图 8 

BBVA 美国每周活动指数(MAI)&实际 GDP 

 (4 季度变化%) 

  

 

 

 

  来源: BBVA 研究部  来源: BBVA 研究部 & BEA 

     

  

图 9 

BBVA 美国通胀惊喜指数 

(指数 2004-7=100) 

图 10 

BBVA 美国经济活动惊喜指数（SAI) 

&10 年期国库券 (指数 2004-7=100 & %) 

  

 

 

 

  来源: BBVA 研究部  来源: Bloomberg & BBVA 研究部 

     

  

图 11 

BBVA 美国领先通胀指数(LII)和核心通胀率

(季环比变化%) 

图 12 

BBVA 美国衰退可能性模型 

(衰退期以阴影标示, %) 

  

  

 

 
  来源: BLS & BBVA 研究部  来源: BBVA 研究部 
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收益曲线和利率 

  
表 1 

主要利率,%  

图 13 

国债收益率曲线, % 

  

最新 1星期前 4星期前 1年前

最优贷款利率 3.25 3.25 3.25 3.25
信用卡（变量） 13.44 13.44 13.44 11.08
新车贷款（36个月） 6.34 6.33 6.33 7.10
房屋贷款3万 5.59 5.58 5.56 5.20
30年期固定抵押贷款* 4.57 4.58 4.72 5.20
货币市场 0.75 0.78 0.78 1.26
2年定期大额存单 1.55 1.55 1.59 2.00
5年定期大额存单 2.51 2.53 2.58 2.61
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*美国房贷美全国抵押房主承诺 30 年 

来源: 彭博和 BBVA 研究部 
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本周引言 
奥利维尔·布兰查德 国际货币基金组织的经济顾问及研究主任 
国际货币基金组织世界经济展望新闻发布会 
2010 年 7 月 8 日 
 
当我们对经济复苏步伐持谨慎而乐观的态度时，未来的危险和政策变化仍将存在。欧洲处理财
政和金融问题的方式，发达国家进行的财政削减以及新兴国家重组平衡其经济的进程，将决定
今年和明年的情况。 
 

经济日历 

  

日期 指数 时期 预测 市场预期 前期 

7 月 13 日 贸易收支 5 月 -$39.5B -$39.0B -$40.3B 

7 月 13 日 月度预算报告 6 月 -$103.9B -$69.5B -$135.9B

7 月 14 日 进口价格指数(月环比) 6 月 -0.20% -0.40% -0.60% 

7 月 14 日 高级零售 6 月 -0.20% -0.30% -1.20% 

7 月 14 日 除汽车零售 6 月 0.10% 0.00% -1.10% 

7 月 14 日 商业库存 5 月 0.30% 0.20% 0.40% 

7 月 14 日 联邦公开市场委员会会议纪录 7 月 14 日    

7 月 15 日 制造业价格指数(MoM) 6 月 -0.10% -0.10% -0.30% 

7 月 15 日 核心制造业价格指数 (月环比) 6 月 0.20% 0.10% 0.20% 

7 月 15 日 首次失业救济申请 7 月 10 日 450K 449K 454K 

7 月 15 日 持续失业救济申请 7 月 3 日 4227K 4500K 4413K 

7 月 15 日 帝国制造业指数 7 月 19.87 18 19.57 

7 月 15 日 工业生产 6 月 -0.20% 0.00% 1.20% 

7 月 15 日 产能利用 6 月 74.30% 74.20% 74.70% 

7 月 15 日 费城联邦储备银行 7 月 10.2 10 8 

7 月 15 日 美联储提名参议院听证会 4 月 23 日       

7 月 16 日 消费者价格指数(月环比) 6 月 0.00% -0.10% -0.20% 

7 月 16 日 核心消费者价格指数(月环比) 6 月 0.10% 0.10% 0.10% 

7 月 16 日 密歇根大学消费者信心 7 月初步 75.6 74 76  
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