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 伯南克讲话 

美联储主席伯南克于周五在波士顿联邦储备银行的一次会议上就重返低通胀环境

下的货币政策这一议题发表了讲话。他表示，美国经济增长似乎不太可能高于其

长期趋势，因此失业仅会出现缓慢下滑。伯南克认为，高失业并非结构性障碍

（人口流动，技能与岗位不匹配）所致，而多数是由周期性因素造成的（总需求

持续不足）。失业人口中，结构性失业出现了小幅增长，但大多数失业增长应归

咎于商业周期，这给美联储实施二次量化宽松政策提供了依据。同时，伯南克还

称当前的通胀水平“过低”而“失业明显过高”。尽管非常规货币政策面临挑战

和各种风险，伯南克已经准备好追加额外的贷款，具体情况取决于美国的经济前

景。FOMC 或将考虑修正其声明，延长低目标基金利率的持续时间，延长期限可

能超过市场预期。 

 消费者物价指数 

周五，劳工统计局宣布称 9 月份消费者物价指数上涨 0.1%（同比增长 1.1%），

低于市场预期的 0.2%。此番上涨主要是受物价和汽油涨价驱动。主要食品店食

品类指数 9 月份出现上涨，并且创下食品类价格自 2008 年 10 月以来的最大涨

幅。9 月份能源价格连续第三个月上涨。过去 12 个月能源价格累计涨幅达

3.8%。另一方面，核心物价（即在消费者物价中剔除能源和食品价格因素）与 8
月份持平，令市场大感意外。核心消费者物价指数较去年同比增长 0.8%，是自

1961 年 3 月以来的最小增幅。通胀的变化表明 2010 年和 2011 年通胀将维持低

位，但仍将呈现正增长态势。劳工统计局的这番声明是下次 FOMC 会议前的最

后一次通胀报告，会上宣布二次量化宽松的可能性越来越大。 

  
图 1 

消费者物价指数 (同比变动)  

图 2 

消费者物价指数 (同比变动) 
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未来一周数据 

工业产值 (9月, 周一 东部时间 09:15 )  

  预测: 0.3% 市场调查: 0.3% 前期: 0.2% 

   

  

过去14个月，工业产值一直保持增长势头，但增速逐渐放缓，表明未来工业增长的步伐亦

将放缓。8月份工业产值仅增长0.1%，其中原材料增长0.3%，是主要贡献者。而8月份汽车

产值则下滑5.0%，耐用消费品总体下滑0.1%。此外，产能利用率上升了01个百分点，达 
74.7%。采矿和公共事业部门产能利用率（86.3%）继续高于制造业部门（72.2%）。9月
份ISM制造业指数和区域联邦制造业指数均指向类似趋势。因此，预计9月份工业产值仅会

出现小幅增长。  

住房建设开工数 (9月, 周二 东部时间 08:30 ) 

  预测: 610K 市场调查: 580K 前期: 598K 

   

  

预计9月份住房建设开工数会连续第三个月出现上涨，但仍将低于去年的水平。尽管开发商

信心指数保持稳定且新建房屋投资者创下历史新低，由于需求正缓步回升且房价正日趋稳

定，市场条件的改善将刺激住房建设活动增加。近几个月以来住房建设开工数的增长表明房

市正在复苏。然而，当前经济情况也暗示这种复苏的进程将会较为缓慢。 

建设许可 (9月, 周二 东部时间 08:30 ) 

  预测: 590K 市场调查: 575K 前期: 569K 

     

  

税收抵免使得开放商信心大增并导致今年3月建设项目大幅增加，但随后住房建设活动即出

现快速下滑。一旦这一效应消失，住房建设将回到其基本趋势上。事实也确实如此，8月份

住房供给指标高于市场调查预期就释放了这一信号。预计9月份建设项目将有所增长。  

美联储褐皮书 (10月, 周三 东部时间 14:00 ) 

  预测: ---  市场调查: --- 前期: --- 

     

  

上期美联储褐皮书曾表示多数地区报告称汽车和轻型货车销售已经稳定且8月份消费支出有

所增长；零售商存货仍然紧张，但船运和运输部门有所增长。同时，报告还显示制造业部

门呈上升趋势，但并未出现加速增长。根据该报告，企业不愿扩张，并因此减少了对商业

和工业贷款的需求。我们预计即将公布的褐皮书将强调美国当前经济复苏十分疲软。  

市场影响 

  
距离美联储下次会议越来越近，市场和美联储都对任何可能提供经济复苏前景线索的信息

保持着密切关注。例如，工业产值的显著下滑将加大二次量化宽松的可能性。 

请参见最后一页的免责声明 2 
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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) 
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  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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  来源: Bloomberg & BBVA 研究部  来源: Bloomberg & BBVA 研究部 
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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 & %) 
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  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 13.58 11.41
新车贷款（36个月） 5.84 5.85 5.90 7.12
房屋贷款 3万 5.48 5.47 5.52 5.79
30年期固定抵押贷款 * 4.19 4.27 4.37 4.92
货币市场 0.73 0.75 0.98 1.08
2年期定期大额存单 1.31 1.33 1.40 1.96
5年期定期大额存单 2.18 2.22 2.33 2.71
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本周引言 
美联储主席伯南克 
货币政策目标与低通胀环境下的政策工具 
2010 年 10 月 15 日 
波士顿联储会议 重返低通胀环境下的货币政策 
马塞诸塞州，波士顿 
 
“…相对委员会认为的长期内最符合美联储双重职责的通胀水平而言，当前的通胀水平过
低。” 
 

 

经济日历 

  

日期 指数 时期 预测 市场预期 前期 

10 月 18 日 工业生产 9 月 0.3% 0.2% 0.2% 

10 月 18 日 产能利用 9 月 74.6% 74.8% 74.7% 

10 月 18 日 NAHB 住房市场指数 10 月 13 14 13 

10 月 19 日 住房开工 9 月 610K 580K 598K 

10 月 19 日 住房开工 月环比% 9 月 2.0% -3.0% 10.5% 

10 月 19 日 建房批准 9 月 590K 575K 569K 

10 月 19 日 建房批准 月环比% 9 月 3.7% 0.7% 1.8% 

10 月 20 日 美联储褐皮书 10 月 20 日       

10 月 21 日 首次失业救济申请 10 月 16 日 459K 455K 462K 

10 月 21 日 持续失业救济申请 10 月 9 日 4360K 4410K 4399K 

10 月 21 日 领先指数 9 月 0.2% 0.3% 0.3% 

10 月 21 日 费城联邦储备银行 10 月 0.5 1.5 -0.7  
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5 Riverway Drive 
Houston, Texas 77056 

ResearchUSA@bbvacompass.com 
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