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住房市场疲软，库存消化缓慢 
自从住房市场崩溃开始后,住房市场的需求主要集中在租赁上而不是持有上: 在 2006 年最后一

个季度, 依据统计局的数据, 住房拥有者的房屋数量达到了峰值的 76 百万个单位,与此同时租

房者占据的房屋数量大约是 34.3 百万个单位。在 2010 年末的时候, 被拥有的房屋数量增加了

2.2 百万; 与此同时住房拥有者的房屋数量下降了 1.2 百万个单位, 而租房人占据的房屋数量

则增加了 3.4 百万。尽管经济形势再趋乐观,但住房需求已经被导向租赁市场,因为就业复苏非

常缓慢,房屋价格贬值还在持续。另外,尽管负担比率对购买者来说非常吸引, 但是严格的贷款

条件阻碍了购买需求。在 2011 年 1 季度, 住房市场依然是经济复苏中非常疲软的部分: 新房

开工和房屋销售依然疲软，而且房价显著下降。但是，上两个季度房屋销售的少许改善有助于

将过多的供应减小到其峰值水平的一半。房屋价格有双向表现： 当正常市场的房屋稍微贬值

的时候，被抵押的房屋价格指数则显著下跌。在 2011 年的下半年，我们预计住房市场将呈现

更积极的趋势，这是因为就业增长稳定以及消费者信心增加。 

初次失业救济申请持续表明就业市场依然疲软 
初次失业救济申请从 416K 下降到 403K，稍微低于市场预期。但是，4 周的移动平均数从 397K

增加到了 399K。数据显示劳动力市场的情况与 3 月相比相对较弱。持续失业救济申请同样小

幅下降到 3.7 百万，这是自 2008 年 10 月以来的最低水平。我们预计劳动力市场情况将逐步改

善，非农就业在 4 月持续缓慢增加。但是，上涨的石油价格可能会在短期内对就业复苏构成威

胁。 

  
图 1 

单户住宅的库存总量（百万）  
图 2 

住房价格指数（峰值 03/2006=100） 

  

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

Total SAAR

 

 

30

40

50

60

70

80

90

100

110

06 07 08 09 10

Total
Distressed Excluded
Only Distressed

 

  来源: NAR, Census and BBVA Research  来源: CoreLogic and BBVA Research 

 
 



   
   
   
   
 

请参见最后一页的免责声明 2 

美国经济观察 
 2011 年 4 月 25 日 

未来一周数据 
Case- Shiller 20城市房价指数 (2月, 周二 东部时间08:30)   

  预测: -3.1% 市场调查: -3.2% 前期: -3.1% 

  

2 月，我们预计房屋价格指数会连续第 7 个月下滑，这是因为房屋市场需求依然疲软，并且

集中在被抵押的物业上。从 7 月的峰值开始，住房价格指数已经贬值了 6.2%并且这一趋势

还可能会持续数月。但是，价格下降已经使房屋变得更易承担，表明需求可能不会进一步

大幅下降。 

FOMC会议声明(周三 东部时间12:30) 

  预测: 0.25% 市场调查: 0.25% 前期: 0.25% 

  

美联储即将进行 2 天的例会。根据新的沟通策略，与以前相比，这一次的会议声明会早几

个小时发布。自从 4 月 27 日起，伯南克会在 2 天的会议后召开记者招待会，以此来保证有

效传达会议目的和货币政策在市场上的运行。我们预期会议声明不会有显著变化。美联储

预计会保持基准利率不变，继续按计划执行 QE2,并继续将抵押贷款证券的本金投资在国债

上。我们的基准假设是：美联储会在 2012 年 3 月开始上调基准利率。 

国内生产总值(2011年1季度, 周四 东部时间08:30) 

  预测: 2.2% 市场调查: 1.8% 前期: 3.1% 

  

2010 年 4 季度，美国经济季度增长 3.1%（年化增长率）。对实际经济增长的主要贡献是个

人消费和净出口。最近的全球事件，例如欧洲主权债务危机，中东北非的政治动荡，日本

地震，利比亚空袭，都给金融市场带来了波动，推升了石油价格，并预期会对 2011 年上半

年经济增长带来负面影响。但是，月度的宏观经济指标依然显示 2011 年 1 季度实现平稳增

长。 

个人收入和支出(3月, 周五 东部时间08:30) 

  预测: 0.5%，0.5% 市场调查: 0.4%，0.5% 前期: 0.3%，0.7% 

  

由于消费品价格上涨，在个人收入与支出连续两个月增加 0.5%之后，我们预计个人收入和

支出在 3 月继续增加。相较于过去 12 个月每月 0.2%的增长，3 月实际个人支出仅上涨了

0.1%。由于石油和食品价格的大幅上涨，消费者用于其他商品和服务的支出将减少。因此

我们预计 11 年上半年的实际个人消费支出会比预期的弱。 

市场影响 

  
市场在等待 11 年 1 季度的 GDP 以及 FOMC 会议声明。如果 2011 年 1 季度的实际 GDP 增幅超

过 2.5%，这会导致股价迅速提升。此外，如果伯南克的新闻发布会或者会议记录揭示了任

何关于退出策略的时间和进程，市场会因此而作出反应。 



   
   
   
   
 

请参见最后一页的免责声明 3 

美国经济观察 
 2011 年 4 月 25 日 

金融市场 
  图 3 

 
图 4 
商品 (Dpb & DpMMBtu) 股票市场 (KBW 指数) 
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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) 

  

75
80
85
90
95
100

1.15 
1.20 
1.25 
1.30 
1.35 
1.40 
1.45 
1.50 

M
ar

10
M

ay
10

Ju
l1

0

Se
p1

0
N

ov
10

Ja
n1

1
M

ar
11

Euro

Yen

 

 

10 
15 
20 
25 
30 
35 
40 
45 
50 

M
ar

10

M
ay

10

Ju
l1

0

Se
p1

0

N
ov

10

Ja
n1

1

M
ar

11
 

  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 (%) 

  

s 

900 
950 

1,000 
1,050 
1,100 
1,150 
1,200 

M
ar

10

M
ay

10

Ju
l1

0

Se
p1

0

N
ov

10

Ja
n1

1

M
ar

11

 

 

2.0
2.2
2.4
2.6
2.8
3.0
3.2
3.4

-
0.1 
0.2 
0.3 
0.4 
0.5 
0.6 

M
ar

10

M
ay

10

Ju
l1

0

Se
p1

0

No
v1

0

Ja
n1

1

M
ar

11

Ted

BAA

 

  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 13.73 13.00
新车贷款（36个月） 4.17 4.22 4.77 6.51
房屋贷款 3万 5.47 5.48 5.48 5.63
30年期固定抵押贷款 * 4.80 4.91 4.81 5.07
货币市场 0.65 0.61 0.62 0.78
2年期定期大额存单 1.25 1.25 1.25 1.64
5年期定期大额存单 2.09 2.08 2.06 2.59
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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: Bloomberg  

 
 

本周引言 
 

圣路易斯联邦储备银行主席 James Bullard  

2011 年 4 月 18 日 

路易斯维尔，肯塔基州 
  
“总体通胀是货币政策在价格问题上的最终目标…核心通胀本身不是一个目标…观察核心通胀
的唯一原因是因为它是总体通胀的指标。” 

 
经济日历 

日期 指数 时期 预测 市场预期 前期 
4 月 25 日 新房销售 3 月 262K 280K 250K 
4 月 26 日 标准普尔CS20城市房价指数 月环比 2 月     -0.5% -0.4% -0.2% 
4 月 26 日 标准普尔CS20城市房价指数 年同比 2 月     -3.1% -3.2% -3.1% 
4 月 26 日 消费者信心 4 月 63.0 64.4 63.4 
4 月 27 日 耐用品订单 3 月 1.0% 2.0% -0.6% 
4 月 27 日 FOMC利率决定 4 月 27 日 0.25% 0.25% 0.25% 
4 月 28 日 国内生产总值 季环比（年化） 1 季度 A 2.2% 1.8% 3.1% 
4 月 28 日 GDP价格指数 1 季度 A 2.4% 2.5% 0.4% 
4 月 28 日 个人消费 1 季度 A 2.1% 2.1% 4.0% 
4 月 28 日 首次申领失业救济 4 月 23 日 395K -- 403K 
4 月 28 日 持续申领失业救济 4 月 16 日 3680K -- 3695K 
4 月 28 日 未决房屋销售 月环比 3 月 1.8% 1.5% 2.1% 
4 月 29 日 就业成本指数 1 季度 0.6% 0.5% 0.4% 
4 月 29 日 核心个人消费支出 月环比 3 月 0.1% 0.1% 0.2% 
4 月 29 日 个人支出 3 月 0.5% 0.5% 0.7% 
4 月 29 日 个人消费支出平减指数 年同比 3 月 1.9% 1.9% 1.6% 
4 月 29 日 个人收入 3 月 0.5% 0.4% 0.3% 
4 月 29 日 密歇根大学消费者信心 4 月预测 69.5 70.0 69.6  
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Contact details 
BBVA Research 
43/F, Two International Finance Centre 
8 Finance Street 
Central, Hong Kong 
Tel.  +852-2582-3111 
Fax. +852-2587-9717 
research.emergingmarkets@bbva.com.hk
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