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 汽车业推动 9 月零售销售增长 
估计 9 月份零售销售额会比预想的要好，较上月增长 1.1%且超过市场调查预期的 0.8%的增

幅。汽车部门是增长的主要贡献者，其中机动车销售增长了 3.7%。除汽车业外的零售销售较

上月增长了 0.6%，其中服饰（+1.3%）、餐饮服务（+1.3%）和加油站（+1.2%）均较上月

有不同幅度的增长。除汽车和汽油外的零售销售增长了 0.5%，表明其他消费品行业有所复

苏。另一方面，9 月份体育用品、娱乐、图书及音乐商店和建筑材料的销售有所下滑，但下滑

幅度较小。8 月份零售销售经向上修正（销售总额从 0.0%修正为 0.3%，且除汽车销售以外的

销售额从 0.1%修正到了 0.5%），表明经济复苏比此前所想的略显强劲。从年度同比来看，

销售总额和除汽车销售外的销售额分别增长了 7.9%和 7.8%，并且还在继续创历史新高。虽

然各项零售调查都显示该月销售增速在放缓，但消费者信心指数却略有上升且对经济状况恶

化的担忧也有所减弱。随着消费者支出习惯的放松，经济陷入二次衰退的可能性已有所降

低。 
 
贸易差额与 7 月相当，出口保持强劲 
美国 8 月份贸易差额与 7 月份修正后的结果相当，为-456 亿美元，略好于市场预期的-460 亿

美元。石油差额从-257 亿美元扩大为-261 亿美元，对贸易赤字总额有一定影响，而非石油商

品差额则小幅收窄。商品和服务出口保持强劲，接近历史高点，增幅较 7 月份的 3.4%仅下滑

了 0.1%。商品方面，工业用品和材料，及食品、饲料和饮料带动了出口的增长。汽车出口继

上月大幅增长后急剧下滑。资本和消费品进口下滑表明国内需求低迷。由于服务出口的增长

和进口的减少（减少了 0.4%），服务顺差小幅增长。虽然贸易平衡自衰退严重时期以来已有

显著提升，但要实现强劲的 GDP 增长还需出口持续增长的支撑。石油价格似乎将要从 4 月份

的顶点掉头回落且会使进口价值降低。未来，出口的进一步增长和价格压力的放缓应会限制

贸易赤字显著扩大。 
 

  图 1 
零售额和汽车销售（年度同比增幅，%）   

图 2 
美国出口与进口（年度同比增幅，%） 
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  来源: 美国普查局  来源: 美国普查局 
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下周关注 
纽约制造业指数（10月，周一 东部时间 8:30） 

  预测：-2.00 市场调查：-4.00 前期：-8.82 

  

尽管商业活动有一定程度的回暖，纽约制造业指数或会连续第五个月出现下滑。存货和新

增订单在过去数月里一直呈下滑趋势，且低迷的需求状况也没有一丝回升的迹象。对未来 6
个月的预期略有上调，但仍远低于年初时的水平。虽然整体的就业情况比预想的要好，制

造业就业却已连续两个月出现下滑。因此，虽然情况会较上月略有好转，我们预计制造业

会继续疲软。 

工业产值（9月，周一 东部时间 9:15） 
  预测：0.2% 市场调查：0.2% 前期：0.2% 

  

预计 9 月份工业产值增幅与 8 月相当。尽管来自欧洲的需求因受主权债务危机影响有所下

滑，但美国商品和服务出口依然保持强劲。制造业对未来几个月的预期有所改观，但区域

联储调查继续显示制造业部门的增长在放缓。此外，9 月份汽车产量下滑，使得工业总产值

的潜在增长有限。 

消费者价格指数，核心CPI（9月，周三 东部时间 8:30） 
  预测：0.2%, 0.2% 市场调查：0.3%, 0.2% 前期：0.4%, 0.2% 

  

继总体通胀两个月超过预期之后，消费者价格指数开始放缓。食品和能源价格上涨推动通

胀在整个夏季呈现出上升趋势，但二者均在 9 月份出现了小幅回落。商品价格指数较 2011
年的最高点显著下跌，较低水平的全球增长前景将限制食品通胀的上升。经济活动持续疲

弱或将使总体价格压力维持在可控水平，对核心通胀的传递效应有限。 

房屋开工数（9月，周三 东部时间 8:30）  
  预测：56.0万 市场调查：59.5万 前期：57.1万 

  
鉴于开放商仍然较为悲观，预计 9 月份房屋开工数仍保持低位。受困房产供给增加拖低了

房价并推动了现房销售，减少了对新建房屋的需求。此外，建设许可发放量徘徊于历史低

点，表明需求尚未复苏。住房市场前景仍不明朗且我们预计不会较上月有太大变化。 
   

市场影响 

  

本周的三季度末期经济数据有望传来较好消息。美联储已强调通胀将处于其舒适区间，因

此对价格压力上升的担忧较小。然而，若通胀再度高于预期则会引发市场的担忧。虽然工

业产值的正增长能够使市场保持平静，但意外的下挫则会引发对二次衰退的担忧。 
 
 
 
 



   
   
   
   
 

REFER TO IMPORTANT DISCLOSURES ON THE LAST PAGE OF THIS REPORT PAGE 3 

美国 每周观察 
2011年 10月 17日 
 

金融市场  
  图 3 

股票(KBW 指数)  
图 4 
大宗商品(Dpb & DpMMBtu) 
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  来源: Bloomberg 和 BBVA 研究部  来源: Bloomberg 和 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 和 BBVA 研究部  来源: Bloomberg 和 BBVA 研究部 

  
 
图 7 
商务票据发行(10 亿美元)  

图 8 
TED 差价和 BAA 差价 (%) 
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来源: Bloomberg 和 BBVA 研究部  

来源: Bloomberg 和 BBVA 研究部 
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经济趋势 
  

图 9 

BBVA 美国每周活动指数 

(每 3 个月变化百分比)  

图 10 

BBVA 美国每月活动指数和实际 GDP 

(4 季度变化百分比) 
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  来源: BBVA 研究部  来源: BBVA 研究部和 BEA 

  

 
图 11 

BBVA 美国通胀惊喜指数 

 

图 12 

BBVA 美国经济活动惊喜指数& 10 年期活动债券 

(指数 2009=100 & %) (指数 2009=100) 
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  来源: BBVA 研究部  来源: Bloomberg 和 BBVA 研究部 

  

 
 
 

图 13 

BBVA 美国领先通胀指数& 核心通胀率  

(季度环比 变化% ) 

 

 
 

图 14 

BBVA 美国衰退可能性模型 

(衰退期以阴影表示,%) 
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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） 13.95 13.95 13.95 13.58
新车贷款（36个月） 4.08 4.12 4.22 5.84
房屋贷款 3万 5.50 5.50 5.47 5.48
30年期固定抵押贷款 * 4.12 3.94 4.09 4.19
货币市场 0.54 0.55 0.56 0.73
2年期定期大额存单 0.93 0.93 0.98 1.31
5年期定期大额存单 1.74 1.74 1.78 2.18

主要利率

 

 

 

  
* 美国房贷美全国抵押房主承诺 30 年 

来源: Bloomberg 和 BBVA 研究部 
 

来源: Bloomberg 

 

本周言论 
 

美国财政部长 Timothy F. Geithner 
Geithner 称欧洲正朝着危机解决方案靠拢 
2011 年 10 月 14 日 
 
“欧洲，作为一个整体，具有足够的资源去解决债务危机。欧洲正在做出的决定会通过 IMF 直接
影响到美国。我们将尽力敦促欧洲处理危机。” 
 

经济日历 
日期 指数 时期 预测 市场预期 前期

10/17 纽约州制造业调查 10月 -2.00 -4.00 -8.82
10/17 工业产值 9月 0.20% 0.20% 0.20%
10/17 产能利用率 9月 77.50% 77.50% 77.40%
10/18 生产者价格指数（月环比） 9月 0.10% 0.20% 0.00%
10/18 生产者价格指数不含食品和能源（月环比） 9月 0.10% 0.10% 0.10%
10/18 NAHB房地产市场指数 10月 14.00 15.00 14.00
10/19 消费者价格指数（月环比） 9月 0.20% 0.30% 0.40%

10/19 消费者价格指数不含食品和能源（月环比） 9月 0.20% 0.20% 0.20%
10/19 新建房屋数量 9月 56万 59.5万 57.1万
10/19 新建房屋数量（月环比） 9月 -1.93% 4.20% -5.46%
10/19 建房许可 9月 60万 61万 62万
10/19 建房许可（月环比） 9月 -4.00% -2.40% 3.85%
10/20 首次申请失业救济人数 10月15日 40万 40.2万 40.4万

10/20 持续申请失业救济人数 10月8日 369万 367.5万 367万
10/20 现房销售 9月 510万 493万 503万
10/20 现房销售（月环比） 9月 1.39% -2.10% 7.70%
10/20 费城联邦调查 10月 -5.00 -9.80 -17.50

10/20 领先指数 9月 0.20% 0.30% 0.30%  
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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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