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 提高债务限额的最后期限是 8 月 2 日，程序须在 7 月 22 日前完成 
提高债务限额的最后期限即将到来，而政治僵局还未打破。尽管如此，如果美国要维持其最高

级别的资信评级，国会就必须提高债务限额。如不这么做就将会带来灾难性的后果。正如从欧

洲债务危机所看到的，主权债务违约会在国内产生一系列重大的后果。首先，如不提高债务限

额，其最直接的后果便是美国当前的债务评级会被下调。标准普尔已经表示其会在 7 月中旬着

手对美国当前的评级进行再评估。7 月的最后期限也是需通过议会程序要求的最后时间。官方

债务将于 8 月 4 日到期，如若不能支付，美国就将是历史上第一次拖欠还款。这可能会导致其

主权债务评级急剧跌至最低级别（D）。这会使此前的债务支付款项成倍增长，并会增加再融

资和传统借贷的成本。提高债务限额将暂时解决美国的债务问题，但其长期可持续性还有赖于

长期的财政整合。 

 
非农就业人数下滑，失业上升 
美国劳工统计局 6 月份的初步非农就业报告显示美国上个月的就业仅增加了 1.8 万；而市场调

查估计的数字为 6-17.5 万。5 月份的非农就业报告也较此前初步估计的 5.4 万向下修正至 2.5

万，这或表明就业形势的恶化要比预想的快很多。疲弱的就业报告令市场倍感意外，因为周四

的 ADP 报告中还称 6 月份私营部门就业增加 15.7 万。下滑几乎普遍存在于除制造业、医疗服

务和社会援助以及零售业以外的各行各业。此外，失业率也上升了 10 个基点达到了 9.2%，刷

新了今年的新高。但若说新增就业处于向下趋势还为时尚早。ISM 调查以及良好的公司盈利表

明下半年经济将继续扩张，但数据却表明向下风险加大并支撑了我们认为 2012 年一季度前不

会加息的观点。 

 

  
图 1 图 2 

联邦预算赤字和债务对 GDP 的比率 

（10 亿美元，%）  
非农就业人数和失业率 

（3个月移动平均数，千人；%） 
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未来一周数据 

贸易差额（5月，周二 东部时间 8:30）  

  预测: -430亿 市场调查: -440亿 前期: -437亿 

  

汽车进口下滑帮助收窄了 4 月份的贸易缺口，从 3 月份的 4680 万降到了 4 月份的 4370

万。4 月份出口增速下滑，但仍较上个月增长了 1.3%。另外，进口较上个月小幅增长也有

助于贸易赤字的下滑。汽车供应链仍未完全从日本大地震的影响中恢复过来，并可能会继

续对进口形成向下压力。相反，油价上涨将推动进口增长。然而，我们并不认为进口的压

力会对 5 月份的贸易缺口产生显著影响，因此，我们预计整体的贸易差额不会有太大变

动。  

零售额（6月，周四 东部时间 8:30） 

  预测: 0.1% 市场调查: 0.0% 前期: -0.2% 

  

汽车制造业的疲软拖累了零售销售，5 月份较上月下滑了 0.2%。汽车销售疲软是由需求不

一致和价格上涨所致，最终拖累了 5 月份的销售总额。然而，随着夏季供应链的恢复，预

计价格影响会逐步消失，这应会推动总体零售额的增长。但我们认为汽车销售不会出现大

幅增长，因此，预计零售额仅会较上个月小幅增长。 

消费者价格指数，核心CPI（6月，周五 东部时间 8:30） 

  预测: 0.0%, 0.2% 市场调查: -0.1%, 0.2% 前期: 0.2%, 0.3% 

  

由于 6 月份能源价格下滑，我们预计该月 CPI 不会有太大变动。油价的下滑将有助于减轻

向核心通胀的传递风险。此外，公司的良好盈利状况表明企业还有空间来吸收能源价格的

冲击，而经济不景气也包含有工资和价格方面的压力。因此，我们预计核心价格指数会回

归到趋势轨道，6月份增幅会从 5 月份的 0.3%下滑至 0.2%。 

工业产值（6月，周五 东部时间 9:15） 

  预测: 0.2% 市场调查: 0.3% 前期: 0.1% 

  
5月份产能利用率与上月持平，工业产值指数继前期的零增长之后5月份月度环比上升

0.1%。鉴于汽车供应链正在恢复正常，因此汽车的产量会增加，且7月份ISM制造业指数的

表现较为积极，我们预计6月份工业产值会有所增长。 

市场影响 

  

本周将要公布的经济指标应会有助于市场理解当前的消费者和工业需求。强劲的零售数据

可以表明就业状况疲软的情况下消费依然十分坚挺。此外，工业产值的增长也会加强经济

放缓只是暂时的这一观点。如果零售额和工业产值双双增长，且通胀保持在美联储的隐含

目标区间之内的话，证券市场将对此做出积极回应。 
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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) 
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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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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 13.44
新车贷款（36个月） 3.68 3.66 3.70 6.34
房屋贷款 3万 5.55 5.53 5.50 5.59
30年期固定抵押贷款 * 4.60 4.51 4.49 4.57
货币市场 0.63 0.62 0.63 0.75
2年期定期大额存单 1.06 1.05 1.11 1.55
5年期定期大额存单 2.04 2.05 2.05 2.51

 

\ 
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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 
 

总统 Barack Obama  

总统月度就业报告评论 

2011 年 7 月 8 日 
 
“…今天的就业报告证实了大多数美国人的观点：我们还有很长的路要走、很多工作要做，才
能为人民提供他们应有的保障和机会。” 

 
经济日历 

 
 
 
 

日期 指数 时期 预测 市场预期 前期 
7 月 12 日 -43 -44 贸易差额 5 月 -43.7 
7 月 12 日 FOMC会议备忘录 - - - - 
7 月 13 日 进口价格指数 月环比 6 月 0.2% -0.6% 0.2% 
7 月 13 日 生产者价格指数 月环比 6 月 -0.1% -0.2% 0.2% 
7 月 13 日 除食品和能源外的生产者价格指数 月环比 6 月 0.1% 0.2% 0.2% 
7 月 14 日 领先零售额 6 月 0.1% 0.0% -0.2% 
7 月 14 日 除汽车和汽油以外的零售额 6 月 0.2% 0.4% 0.3% 
7 月 14 日 首次失业救济申请 7 月 9 日 410K 410K 418K 
7 月 14 日 消费者价格指数 月环比 6 月 0% 0% 0.2% 
7 月 14 日 除食品和能源外的消费者价格指数 月环比 6 月 0.2% 0.2% 0.3% 
7 月 15 日 帝国制造业指数 7 月 4.5 4.2 -7.8 
7 月 15 日 工业产值 6 月 0.2% 0.3% 0.1% 
7 月 15 日 产能利用 6 月 77.0 77.0 76.7 
7 月 15 日 密歇根大学信心指数 7 月 72.0 72.5 71.5  
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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
 
BBVA Research reports are available in English and Spanish 
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