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第三季度的数据依然表现积极第三季度的数据依然表现积极第三季度的数据依然表现积极第三季度的数据依然表现积极，，，，但是差但是差但是差但是差

异出现异出现异出现异出现 
 

 

 

3季度的数据各地不同。在美国最近的数据再一次证实了自 2季度开始的扩张的减缓。整个美国的殖利率曲线见证了这个结果，债券价格在过去几周恢复。在欧洲，这样的情况相较正面，最近公布的数据依然显示了正面的情况。尽管如此，最近的动力看起来在下半年很难持续，因为这些改善主要是由净出口而不是国内需求引发，与此同时财政紧缩也在进行中。更重要的是，最近的数据证实了德国和欧元区其他国家的差距。在这样的情况下，德国的 6月出口和 FOMC会议回事下个月最重要的数据。 货币政策周期持续货币政策周期持续货币政策周期持续货币政策周期持续，，，，新的情况出现新的情况出现新的情况出现新的情况出现 在新兴市场货币紧缩的周期这周持续减慢不过依然稳定，秘鲁上调了主要利率 50bps而印尼加强了强硬派语调。一个新的情况在过去几周出现：商品价格上升。我们不期望这个改变紧缩的步伐，因为这个看起来更与周期性因素而不是结构性变化相关。 

 

 

图 1 美国美国美国美国：：：：个人收入与开支个人收入与开支个人收入与开支个人收入与开支 （（（（月环比月环比月环比月环比，，，，经季节调整经季节调整经季节调整经季节调整））））  

图 2 大宗商品价格大宗商品价格大宗商品价格大宗商品价格（（（（2010.1.1=100）））） 
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  来源：Datastream以及 BBVA Research  来源：Datastream以及 BBVA Research 

 
市场市场市场市场 

 

 

市场表现继续反应两个因素：1. 美国和 OECD经济增长中的持续不同。美国数据的减缓（信心指数，股票和个人消费下降，对失业福利的巨大需求）和欧元区的数据不同，尽管欧元区没有太多可以高兴的原因，不过他们依然改善（工业生产数据的加速和类似于西班牙的一类国家出现了增长，西班牙季度增长出现了 0.2%）；同时 2. 全球风险溢值依然受到新兴市场的支撑（秘鲁出现新的利率上调）以及更重要的公司收益的积极乐观的情况。基于这样的背景，总的来说，股票市场的趋势继续受到支撑，尽管再创新高的可能不大。无论何种情况，这些股票支撑部分由于利率主要受美国风险仍然存在向下可能而受阻碍。需要注意的是这个趋势最近对 OECD货币的利率有停滞的效果（欧元和英镑汇率调整尽管他们都充满乐观数据）。 
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要点要点要点要点 经济分析经济分析经济分析经济分析 
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 金融情况 
Marcos Dal Bianco  
marcosjose.dal@grupobbva.com  
+34 91 538 63 49  
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+34 91 538 63 50  
 

Victoria de Zuriarrain  
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 欧洲央行欧洲央行欧洲央行欧洲央行：：：：唯一的消息是市场的正面情绪唯一的消息是市场的正面情绪唯一的消息是市场的正面情绪唯一的消息是市场的正面情绪 与美联储谨慎的策略不同，欧洲央行在昨天的欧洲央行委员会议和新闻发布会中采取了一个更为乐观的态度。没有强调全球展望的不确定性，特里谢强调欧洲货币联盟的宏观数据和欧洲压力测试的正面消息，这些被认为是“非常令人深刻的成功”并且证实了欧元地区金融系统的恢复力，这为恢复市场信心迈出了重要的一步。在货币政策方面，欧洲央行决定（如预期一样）保持官方利率在 1%不变，因为这是一个“合理”的水平，基于价格发展的风险受到通胀预期停滞的“广泛影响“。但是欧洲货币联盟的货币政策的主要决定，关于是否继续进行长期债务的拍售，将会推迟到 9月。他同时解释政府债券购买计划减少的规模（从首 5周的平均 94亿欧元至前两周的 1亿欧元）是欧元债务市场正常化的结果。但是，当问到关于结束这个计划的打算时，他强调他并没有对这个结果感到自满，因为情况依然具挑战性。至于 Eonia的上调，他说“市场充满争论是非常正常的”因为这反映了情况正在“正常化”；并强调着并不是送信号或者宣布货币政策观点的改变。因此，欧洲央行看起来满意现在的情况。欧洲央行主席认为货币总数的演变，特别是对非金融公司的贷款远远落后于家庭，和历史上衰退时的观察一直。特里谢同时减少了上一次银行借贷调查的坏结果的重要性因为他发生在“可以想象不是最好的时间”（6月 14-7月 2）。当问及欧元区的信贷混乱时，特里谢坚定的否决了这个情况。在经济活动层面，对 10年 2季度欧元经济的强劲表现以及 3季度超过预期的起始被主要强调，这和我们的预测一致，但是他明显的排除了二次触底的情况。没有关于欧元主权危机的个别国家的问题。特里谢明确的感谢没有提及希腊的问题并提及了 IMF-EU-ECB提出的正面评论，显示希腊也是（正面）大环境中的一部分。市场的反应相较温柔，股票和债券在言论发表和提问期间基本平稳；欧元在会议结束时贬值而 Eonia期货的官方利率参考价同样在新闻发布会后下降。参考更多信息请看 ECB Watch. 

 

  
图 3 欧元区欧元区欧元区欧元区：：：：EONIA期货隐含官方利率期货隐含官方利率期货隐含官方利率期货隐含官方利率  

图 4 欧洲央行欧洲央行欧洲央行欧洲央行：：：：主权债券支付主权债券支付主权债券支付主权债券支付 
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  来源：彭博以及 BBVA Research  来源：BBVA Research 
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日程表日程表日程表日程表：：：：核心指标核心指标核心指标核心指标 经济分析经济分析经济分析经济分析 

 欧洲 
Elvira Prades  
elvira.prades@grupobbva.com  
(+34) 91 537 79 36  
 美国 
Kristin Lomicka  
kristin.lomicka@bbvacompass.com  
+1 713 881 0655  
 亚洲 
Stephen Schwartz  
stephen.schwartz@bbva.com.hk  
+852 2582 3218  
 墨西哥 

Juliáááán Cubero  
juan.cubero@bbva.bancomer.com  
+52 5556214143  

 

美国消费者价格指数美国消费者价格指数美国消费者价格指数美国消费者价格指数（（（（广义广义广义广义，，，，核心核心核心核心））））(7月月月月, 8月月月月13日日日日) 预测预测预测预测: 0.1%, 0.2%; 市场预期市场预期市场预期市场预期: 0.2%, 0.1%; 前期前期前期前期: -0.1%, 0.2% 评论: 7月消费者价格通胀预期会保持克制的。能源价格会保持广义指数在低位，而经济变慢会加重核心数据。一个显著的改变是保障价格开始稳定，这显示核心价格的旋转向下可能到达了底部。 市场影响: 核心通胀的负面刺激会加强紧缩的担忧。因此，美联储会保持低利率比市场预期更长的时间。 美国零售数据美国零售数据美国零售数据美国零售数据(7月月月月, 8月月月月13日日日日) 预测预测预测预测: 0.5%, 0.3%; 市场预期市场预期市场预期市场预期: 0.4%, 0.3%; 前期前期前期前期: -0.5%, -0.1% 评论: 零售数据预期会下滑了2个月之后稳定。比预期好的汽车销售会帮助提高7月的总数据。零售数据会在今年持续改善，但是这个步伐由于就业情况的展望会减缓。 市场影响: 负面的刺激会上升对私人需求的担忧。而商业支出正在恢复，由于劳动市场复苏缓慢，消费者支出依然脆弱。 欧元区欧元区欧元区欧元区：：：：GDP(2季度季度季度季度，，，，8月月月月13日日日日) 预测预测预测预测: 0.4 % q/q; 市场预期市场预期市场预期市场预期: 0.7% q/q; 前期前期前期前期: 0.2 % q/q 评论: 我们预计欧元区的经济在2季度增长0.4%q/q。尽管如此，我们的人为活动指数显示了一个向上的趋势因为总的领先指标比过去3个月的表现预计强一些。同样在这周，德国和法国的国家账目指数会公布。 市场影响: 我们不人为市场对2季度数据有太多反应，因为数据优于预期而分析师主要关注3季度数据。 欧元区欧元区欧元区欧元区（（（（工业生产指标工业生产指标工业生产指标工业生产指标））））(6月月月月, 8月月月月12日日日日) 预测预测预测预测: 0.9% m/m; 市场预期市场预期市场预期市场预期: 0.6% m/m; 前期前期前期前期: 0.9% m/m 评论: 在主要欧洲经济体公布国内工业数据后，我们预期欧元区6月的总工业生产保持稳定的月度增长。 市场影响: 由于工业生产指数是落后指标，我们不认为市场有太多反应。 中国中国中国中国：：：：工业生产工业生产工业生产工业生产 (7月月月月,8月月月月11日日日日) 预测预测预测预测: 13.1%；；；； 市场预期市场预期市场预期市场预期: 13.1%；；；； 前期前期前期前期: 13.7% 评论: 工业生产数据会和许多主要指标一起公布。我们预期工业生产的增长7月持续松弛，与最近呢的PMI下降一直。这个趋势和我们的对经济下半年软着陆的基础预期一致。 市场影响：当市场担忧未来月份会出现比预期更严重的减速以及全球增长的影响，疲软的工业生产数据（与中国未来几周将会发布的指标一起）会侵蚀好的情况。 墨西哥墨西哥墨西哥墨西哥：：：：通胀通胀通胀通胀 (7月月月月, 8月月月月9日日日日) 预测预测预测预测: 0.28% m/m; 市场预期市场预期市场预期市场预期: 0.29% m/m; 前期前期前期前期: -0.03% m/m 评论: 在连续3周下降后，我们预期7月出现第一次上升（0.28%m/m），与预期一直。过去几月通胀主要的动力是农产品动力因为价格开始反转。 市场影响：正面的刺激会符合周期性的因素而且我们看来不会证明政策利率会进一步次下调。 
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