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 超额准备金创新高引发政策风险 

美联储资产负债表的最新数据显示存款机构的超额准备金正在以自雷曼兄弟倒闭以来的最

快速度增加。自 2010 年 1 月 5 日以来，储备金额已增加了 3560 亿美元，其中多数都发生

于 2 月份以后。近期隐含波动率和 5 年隐含通胀率的上升可能是导致超额准备金增加的主

要因素。商业银行购买的政府债券金额继去年大幅增长了约 2000 亿美元之后，今年年初

以来均保持平稳。现在，美联储正在二级市场买入证券，银行则仍在继续增加存放于美联

储的准备金，而未用这些资金进行长期投资。这将使得从特殊货币政策中退出的策略变得

更加困难。 

 

 2 月份零售销售额大幅增长 

上周，美国商务部宣称美国 2 月份零售和食品服务销售额的预估值较上个月增长了

1.0%。美国商务部还将之前 1 月份零售销售额的估计值修正 0.4 个百分点。预估数据显

示，美国消费者在零售和食品服务方面的花费为 3871 亿美元，较去年 2 月份增长 8.9%。

此外，过去 12 个月里汽车和其他机动车辆经销商销售额增长了 25.9%，而受益于油价上

涨的影响，汽油加油站的销售额也增长了 12.9%。虽然车辆购置和汽油价格上涨是其主要

上涨因素，剔除这些因素以后，零售销售额较上个月增长了 0.6%。零售销售额的向上趋

势也符合近期就业市场改善的情况：上个月非农就业总人数增加了 19.2 万人，失业率下滑

至 8.9%。总的说来，虽然零售销售额的向上趋势大部分与油价和消费者价格上涨有关，

但 2 月份零售销售数据表明个人支出的向上趋势将会在今年一季度内持续。 

 

  超额和法定存款准备金（万亿美元） 
图 1 

 

图 2 

零售销售额与失业率（十亿美元，%） 
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  来源: Federal Reserve  来源: US Census Bureau and BLS 
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未来一周数据 

FOMC会议 (3月15日, 周二 东部时间 14:15 )   

  预测: 0%-0.25% 市场调查: 0%-0.25% 前期: 0%-0.25% 

   

  

FOMC将在3月15日召开今年的第二次会晤。我们预计货币政策和会后声明均不会出现重大

调整。尽管经济指标继续显示美国经济复苏势头强劲，但经济仍然很不景气。虽然劳动力市

场状况正在改善，但新增就业仍然落后于经济的复苏。此外，油价飙升推升了总体通胀，但

对核心通胀的转嫁效应还很有限。虽然部分官员更担心潜在的中期通胀压力，但现在预计加

息还为时尚早。因此，我们预计美联储会维持联邦基金利率不变。 

新房开工数 (2月, 周三 东部时间 08:30 )  

  预测: 58.0万 市场调查: 57.5万 前期: 59.6万 

   

  

预计2月份新房开工数会小幅下降。虽然新房存量正处于历史低位，但欠佳的新房销售业绩

和较低的信心指数将导致房地产开发商减少开发投资。确实，1月份发放的独户住宅建设许

可小幅减少，这即预示着2月份新房开工数较低。此外，止赎事件仍在发生且存量对销售的

比率仍然较高，这也对新房开工数形成打压。然而，随着就业和居民收入的增长，在抵押贷

款利率极低的情况下，新房的住房需求和建筑活动将会增加。 

消费者价格指数 (2月, 周四 东部时间 08:30 ) 

  预测: 0.4%, 0.1% 市场调查: 0.4%, 0.1% 前期: 0.4%, 0.2% 

     

  

美国1月份总体和核心通胀经季节性因素调整后分别上升了0.4%和0.2%。与之前的几个月

类似，能源、商品和食品价格是推动总体消费者价格指数上涨的主要因素，占到了价格总涨

幅的三分之二。住房、房租和业主等价租金指数继续攀升。从年度同比的角度看，继连续

18个月的下滑之后，房价指数(占总体消费者价格指数的40%有余)首次上涨。2月份，预计

商品、能源和食品价格继续上涨对核心通胀的传导影响会较为有限。因此，我们预计消费者

价格指数会继续上升，增速与上月相当。 

工业产值  (2月, 周四 东部时间 09:15 ) 

  预测: 0.7% 市场调查: 0.6% 前期: -0.1% 

     

  

1月份美国工业产值下滑0.1%，这是市场始料不及的。近期的趋势则支撑我们认为2月份美

国工业产值会显著增长的观点。上个月，虽然原料价格下跌了0.3%，最终产品月度环比却

增长了1.1%。尽管自2009年中期以来经济一直处于复苏状态，但产能利用率仍然远未达到

充分利用的水平。1月份总的产能利用率为76.1%，这主要是因为制造业部门产能过剩所

致。我们预计2月份总的产能利用率会达到76.4%。 

市场影响 

  
若核心消费者价格指数大幅增长则可能是通胀压力的信号并会使固定收益市场的通胀溢价上

升。 
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金融市场 

  
图 3 

股票市场 (KBW 指数)  

图 4 

商品 (Dpb & DpMMBtu) 
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  来源: Bloomberg & BBVA 研究部  来源: Bloomberg & BBVA 研究部 

     

  
图 5 

货币 (Dpe & Ypd)  

图 6 

波动性 (Vix 指数) 
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  来源: Bloomberg & BBVA 研究部  来源: Bloomberg & BBVA 研究部 

     

  
图 7 

商业票据发行(十亿美元)  

图 8 

TED 价差& BAA 价差 (%) 
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  来源: Bloomberg & BBVA 研究部  来源: Bloomberg & BBVA 研究部 
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经济趋势 

  

图 9 

BBVA 美国每周活动指数 
(3 个月变化%)  

图 10 

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 11 

BBVA 美国通胀惊喜指数 
(指数 2009=100)  

图 12 

BBVA 美国经济活动惊喜指数（SAI) 
&10 年期国库券 (指数 2009=100 & %) 
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  来源: BBVA 研究部  来源: Bloomberg & BBVA 研究部 

     

  

图 13 

BBVA 美国领先通胀指数(LII)和核心通胀率

(季环比变化%)  

图 14 

BBVA 美国衰退可能性模型 
(衰退期以阴影标示, %) 
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  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 15 

国债收益率曲线, % 

  

最新数据 一周前 四周前 一年前

最优贷款利率 3.25 3.25 3.25 3.25
信用卡（变量） 13.73 13.73 13.71 12.55
新车贷款（36个月） 4.80 5.02 5.07 6.44
房屋贷款 3万 5.48 5.53 5.54 5.70
30年期固定抵押贷款 * 4.88 4.87 5.05 4.95
货币市场 0.61 0.63 0.65 0.81
2年期定期大额存单 1.28 1.28 1.31 1.66
5年期定期大额存单 2.06 2.06 2.06 2.60
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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 

 
来源: 彭博  

 

本周引言 
 

纽约联邦储备银行主席 William C. Dudley 

2011 年 3 月 11 日 

面对皇后区商会 

纽约，皇后区 
  
“我们一直以来都在寻求经济的更强复苏和双重使命的更快实现。这是受欢迎的，且不是调转
方向的理由。” 
 

                         经济日历 

 
 
 
 

日期 指数 时期 预测 市场预期 前期 

3 月 15 日 帝国制造业指数 3 月 15.0 16.0 15.4 

3 月 15 日 进口价格指数 月环比 2 月     1.0% 0.9% 1.5% 

3 月 15 日 NAHB房市指数 3 月 17.0 17.0 16.0 

3 月 15 日 FOMC利率决定 3 月 15 日 0.25% 0.25% 0.25% 

3 月 16 日 新房开工数 2 月 580K 575K 596K 

3 月 16 日 建房批准 2 月 582K 570K 563K 

3 月 16 日 生产者价格指数 月环比 2 月 0.7% 0.6% 0.8% 

3 月 16 日 除食品和能源的生产者价格指数 月环比 2 月 0.2% 0.2% 0.5% 

3 月 16 日 经常账户余额 四季度 -$114.0B -$110.0B -$127.2B 

3 月 17 日 消费者价格指数 月环比 2 月 0.4% 0.4% 0.4% 

3 月 17 日 除食品和能源的消费者价格指数 月环比 2 月 0.1% 0.1% 0.2% 

3 月 17 日 消费者价格指数 年同比 2 月 2.0% 2.0% 1.6% 

3 月 17 日 除食品和能源的消费者价格指数 年同比 2 月 1.0% 1.0% 1.0% 

3 月 17 日 首次失业救济申请 3 月 12 日 380K 385K 397K 

3 月 17 日 持续失业救济申请 3 月 5 日 3745K 3750K 3771K 

3 月 17 日 工业产值 2 月 0.7% 0.6% -0.1% 

3 月 17 日 产能利用 2 月 76.4% 76.5% 76.1% 

3 月 17 日 领先指数 2 月 0.8% 0.9% 0.1% 

3 月 17 日 费城联邦储备银行 3 月 32.0 30.0 35.9  
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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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