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 美国：美联储褐皮书显示经济增速已放缓 

上周公布的褐皮书显示消费者收支正逐渐恢复平衡，消费者支出也随之增长，但

支出项目仍集中于必需品和低价商品。多数地区报告称汽车和轻型货车的销售保

持稳定，对耐用消费品支出的增长起到了积极作用。零售商们的库存管理仍然比

较严格，不愿有过多存货。尽管船运和交通运输部门有所增长，来自一联邦特区

的联系人却说他们预计该量在近期内将不会再有变化。制造业部门也有所增长，

当增速并未加快。资源需求松弛表明总体产能利用率的情况依旧参差不齐。至于

借贷方面，褐皮书认为“在实施拓展计划的问题上，企业仍保持着相当谨慎的立

场”，这否定掉了它们对大量商业和工业贷款的需求。与疲软的住房活动指标相

对应，用于购买新房的住房贷款活动依然处于停滞的局面，而部分地区则出现了

不少再融资贷款活动。美联储在褐皮书中强调美国经济仍保持增长，但增速有所

放缓，这与我们对美国 2010 年下半年经济运行情况的预期一致。报告还指出当

前物价压力仍趋于温和，而求职者技能不匹配的问题（结构性失业的迹象之一）

在现阶段还不算严重。 

 欧盟：主权债务问题 

继之前几周市场充满了对全球经济周期的不安情绪之后，市场关注的焦点再次转

移到了欧洲二线国家身上，尤其集中于其银行系统。受爱尔兰银行系统问题的影

响，市场上再次出现了对新一轮金融危机的担忧。盎格鲁-爱尔兰银行（爱尔兰

第三大银行，约占爱尔兰银行系统的 20%）的系统性特征可能仍是国际投资者

的担忧之一。虽然爱尔兰和葡萄牙以及其他南欧国家有明显差距（与葡萄牙的差

距相对要小一点），但其主权债务利差在所有二线国家中是最高的。然而，过去

几周以来主权债券市场上的风险厌恶水平仍然大大低于夏季以前的水平。 

  
图 1 

费城联邦与 ISM 制造业指数  

图 2 

欧洲国家：2 年期债券收益率（%） 
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未来一周数据 

零售销售额，除汽车以外（8月，周二，东部时间08:30） 

  预测：0.2%，0.3% 市场预期：0.3%，0.3% 前期：0.4%，0.2% 

   

  

8月份ICSC美国零售连锁店销售指数显示消费者减少了在零售店的消费支出。上月汽车销售

也有所下滑，但消费者信心指数却从51.0升至53.5，令市场深感意外，也让零售业的局面变

得难以描述。因此，我们预计剔除汽车销售后的零售业销售额将继上月上窜0.2%以后，在8
月份出现0.3%的增长。 

工业产值（8月，周三，东部时间09:15） 

  预测：0.4% 市场预期：0.2% 前期：1.0% 

   

  

自2009年6月以来，工业产值指数一直保持增长势头；自2009年底以来已累计增长4.2%。

但地区制造业指数表明，从地区层面上来看，制造业活动的增速已经有所放缓。供应链管

理协会（ISM）8月份的制造业调查结果也支撑了这一观点。上月，ISM制造业指数继连续

三个月的下跌之后增长了0.8个点，至56.3。尽管该指数仍处于50以上，意味着制造业生产

仍处于增长状态，但上两个月以来，其增速已经放慢下来。此外，8月份汽车销售出现了显

著下滑，这可能使8月及未来几月里汽车及其零部件的产量下滑。因此，我们预计8月份工

业产值仅会出现极小的增长。 

消费者价格指数，核心（8月，周五，东部时间08:30） 

  预测：0.2%，0.1% 市场预期：0.3%, 0.1%  前期：0.3%, 0.1% 

     

  

由于担心美国通货紧缩的风险，市场近期对消费者价格指数保持了密切关注。我们预计核

心消费者价格指数与总体指数都将在8月继续小幅增长。备忘录及伯南克8月份的几次讲话

中都暗示美联储将会在近期其转移政策方向以前保持观望并随时准备在必要时采取严厉的

行动。因此，我们预计两项通胀指标都将在近期保持稳定并有小幅增长。 

消费者情绪指数（9月，周五，东部时间09:55） 

  预测：69.1 市场预期：70.0 前期：68.9 

     

  

密歇根大学统计的消费者情绪指数预计将在9月有小幅增长。该指数与个人消费支出

（PCE）之间的高度相关性促使我们对这一指标进行密切关注，预计未来几个月消费者情

绪的恢复将趋于缓慢，表明个人消费支出的增长也将放缓。 

市场影响 

  

这将会是忙碌的一周，各种数据的发布让人应接不暇。市场预计8月份美国经济趋于温和，

通胀会有小幅增长。若本周公布的数据显示经济复苏低于预期且物价指数出现下跌，将会

造成市场对经济复苏可持续性的越发担忧并使对经济二次衰退和通货紧缩的讨论进一步升

级。 
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金融市场 

  
图 1 

股票市场 (KBW 指数)  

图 2 

商品 (Dpb & DpMMBtu) 
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  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) 

  

Error! Not a valid 

link.

80

85

90

95

100

1.15 
1.20 
1.25 
1.30 
1.35 
1.40 
1.45 
1.50 
1.55 

A
u

g
0

9

O
ct

0
9

D
e

c0
9

F
e

b
1

0

A
p

r1
0

Ju
n

1
0

A
u

g
1

0

Euro

Yen

 

 

10 
15 
20 
25 
30 
35 
40 
45 
50 

A
u

g
0

9

O
ct

0
9

D
e

c0
9

F
e

b
1

0

A
p

r1
0

Ju
n

1
0

A
u

g
1

0

 

  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 (%) 
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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%) 
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  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 & %) 

  

50

60

70

80

90

100

110

120

D
0

3
J0

4
D

0
4

J0
5

D
0

5
J0

6
D

0
6

J0
7

D
0

7
J0

8
D

0
8

J0
9

D
0

9
J1

0

 

 

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

50

70

90

110

130

150

170

190

210

2006 2007 2008 2009 2010

SAI

10yrTN

 

  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, %) 
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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, % 

  

最新数据 一周前 四周前 一年前

最有贷款利率 3.25 3.25 3.25 3.25
信用卡（变量） 13.58 13.58 13.44 11.41
新车贷款（36个月） 5.95 6.08 6.09 7.20
房屋贷款 3万 5.52 5.52 5.54 5.82
30年期固定抵押贷款 * 4.35 4.32 4.44 5.07
货币市场 0.70 0.73 0.73 1.16
2年期定期大额存单 1.42 1.43 1.45 1.90
5年期定期大额存单 2.32 2.33 2.38 2.66

*  美国房贷美全国抵押房主承诺30年
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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 
联邦储备银行明尼阿波利斯总裁 Narayana Kocherlakota， 
蒙大拿 
2010 年 9 月 8 日 
 
“接下来你看到我们为防止资产负债表缩水而做的一切努力都是鉴于考虑到逐渐显现的通缩风
险。” 

 

经济日历 

  

日期 指数 时期 预测 市场预期 前期 

9 月 14 日 领先零售额 8 月 0.2% 0.3% 0.4% 

9 月 14 日 除汽车外零售额 8 月 0.3% 0.3% 0.2% 

9 月 14 日 商业库存 7 月 0.2% 0.5% 0.3% 

9 月 15 日 进口价格指数 (月环比) 8 月 0.2 0.2% 0.2% 

9 月 15 日 帝国制造业 9 月 9.0 8.0 7.1 

9 月 15 日 工业生产 8 月 0.4% 0.2% 1.0% 

9 月 15 日 产能利用 8 月 74.9 75.0% 74.8% 

9 月 16 日 生产者价格指数 (月环比) 8 月 0.2% 0.3% 0.2% 

9 月 16 日 核心生产者价格指数 (月环比) 8 月 0.2% 0.1% 0.3% 

9 月 16 日 首次失业救济申请 11-9 月 455K 460K 451K 

9 月 16 日 持续失业救济申请 04-9 月 4463K 4475K 4478K 

9 月 16 日 经常账户余额 第二季度 -$123.0B -$124.6B -$109.0B 

9 月 17 日 消费者价格指数 (月环比) 8 月 0.2% 0.3% 0.3% 

9 月 17 日 核心消费者价格指数 (月环比) 8 月 0.1% 0.1% 0.1% 

9 月 17 日 消费者价格指数 (同比) 8 月 1.1% 1.1% 1.2% 

9 月 17 日 核心消费者价格指数 (同比) 8 月 1.0% 1.0% 0.9% 

9 月 17 日 密歇根大学消费者信心 9 月 69.1 70.0 68.9  
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与本报告的分析师和作者相关的薪酬制度基于多重准则，包括财政年度内西班牙对外银行获得的收益以及西班牙对外银行集团的间接收益，其中包括通过

投资银行业务产生的收益，但是他们不获得基于投资银行任何具体交易所产生收益的任何薪酬。 

 

“西班牙对外银行以及西班牙对外银行集团中的任何其它机构并非纽约证券交易所或全美证券交易商协会的成员，不必遵

守影响该等成员的披露原则。“西班牙对外银行应遵守西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行动守则，其中包括防止

和避免与既定等级利益冲突的原则以及信息壁垒原则。访问如下网址：www.bbva.com/Corporate Governance，可了解

有关西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行动守则的信息。” 
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