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1 月份房价继续下滑 
1 月份标准普尔/Case-Shiller 20 城市综合房价指数环比下滑 0.2%，仍然较其最高点低

31.3%。10 和 20 城市的综合房价指数分别较一年前下降了 2.0%和 3.1%。20 个大都市统计区中

只有圣地亚哥和华盛顿的房价出现了年度同比增长。华盛顿的房价较去年同比上涨了 3.6%。

标准普尔/Case-Shiller 房价指数涵盖了困厄房，因此受到了止赎条款的负面影响。公布的数

据表明，如亚特兰大、夏洛特、芝加哥、底特律、拉斯维加斯、迈阿密、纽约、菲尼克斯、波

特兰、西雅图和坦帕等大都市统计区当前的房价指数都正处于历史低点。 

 
美国 3 月份非农就业人数激增 
美国劳工统计局宣布 3 月份失业率下滑了 0.1 个百分点，降至 8.8%，且非农就业人数增加了

21.6 万人。专业和商业服务（7.8 万）、医疗保健（4.5 万）、娱乐和酒店业（3.7 万）和采

矿业（1.5 万）等部门在上个月创造了新增就业岗位。自 2010 年 2 月份以来美国经济已经创

造了 149.2 万个新的就业岗位。服务业部门的新增就业继续增长。以专业和商业服务业为例，

新增就业 7.8 万人，其中大部分都来自于临时雇用服务（2.9 万）。继前一个月就业增加了 24

万人之后，3 月份私人部门就业又增加了 23 万人。另一方面，财政问题促使地方政府解雇了

更多的雇员。自 2010 年 5 月以来，政府部门的就业已减少了 81.4 万人。由于 3 月份就业的大

幅增长，失业率从 8.9%下滑到 8.8%，较 2010 年 11 月的水平降低了 1.0 个百分点。替代失业

率（即包含了游离于劳动力边缘和因经济原因而兼职的劳动者的失业率）上个月也有所下滑，

为 15.7%。尽管如此，失业星期数的中值却从 21.2 周上升到了 21.7 周。非农就业数据表明美

国劳动力市场正在改善，但仍然十分疲软。经济活动的近期趋势和调查显示非农就业人数当前

的积极趋势或将持续，但油价的上涨可能会构成短期威胁。 

  
图 1 

私人部门非农就业人数（月度变化，千人）  
图 2 

失业持续时间（失业人数的百分比，%） 
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未来一周数据 
ISM 服务业 (3月, 周二 东部时间 10:00 )   

  预测: 59.5 市场调查: 59.5 前期: 59.7 

  

2 月份 ISM 非制造业指数上升了 0.3 个百分点，达 59.7%。数据显示服务业的经济活动月度

环比继续增长且商业活动在过去 19 个月里一直保持增长势头。新增订单指数虽略有下滑，

但仍高于 50，表明新增订单仍处于扩张状态。此外，最近消费者和生产者价格指数的增长

也与 ISM 价格指数的表现相符（ISM 价格指数增长了 1.2 个百分点，为 73.3%）。这表明 2

月份服务业的价格增速有所加快。我们预计 3 月份非制造业部门的价格和经济活动指数都

将会继续增长。 

首次申请失业救济人数 (4月2日, 周四 东部时间 08:30 ) 

  预测: 38万 市场调查: 38.5万 前期: 38.8万 

  

首次和持续申请失业救济人数的数据继续显示美国劳动力市场正在逐步改善。最新数据显

示首次和持续申请失业救济的人数分别为 38.8 万和 370 万人。虽然首次申请失业救济的人

数较上周略有增长，但仍低于 40 万并且表明未来几个月美国经济会继续创造新的就业岗

位。这些数据与 3 月份的非农就业人数（增长了 21.6 万）数据相符。我们预计随着美国经

济的强劲增长，劳动力市场会继续改善。然而，近期中东和北非的局势发展、油价的上涨

和欧洲的主权债务危机则可能会使这个过程有所放缓。我们预计申请失业救济的人数在下

周会有所下滑。 

消费信贷 (2月, 周四 东部时间 15:00 ) 

  预测: $25亿 市场调查: $48亿 前期: $50亿 

  

我们预计 2 月份经季节因素调整后的消费信贷会连续第六个月出现增长，达 24148 亿美

元，但与去年同期相比则下滑了 0.85%。政府提供的学生贷款对整体的总消费信贷额产生了

巨大影响且我们预计非政府部门的消费信贷会继续下滑。以循环贷款为例，年度同比将继

续下滑，而非循环信贷则会较去年同期出现缓慢的正增长。上个月的数据显示新车的按揭

比率为 80，刷新历史最低水平，我们会继续监测这一指标未来的变化趋势。 

批发库存 (2月, 周五 东部时间 10:00 ) 

  预测: 0.7% 市场调查: 1.0% 前期: 1.0% 

  

上周，美国人口普查局发布了修正后的批发贸易和库存报告。最新报告显示自 2009 年底以

来批发库存平均月度环比增长 0.9%。由于库存销售比率相对较低，预计 2 月份的批发库存

会继续增长。我们预计批发商们会在 2011 年继续补充已出售的库存且库存对销售的比率将

靠近 1.25 的历史平均水平。 

市场影响 

  
市场将关注伯南克周一的讲话和接下来一天公布的 FOMC 备忘录。我们预计二者均不会出现

什么意料之外的信息。然而，如果伯南克暗示了加息的时机，市场则将根据这一信息进行

快速调整。 
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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 

图 10 

 (3 个月变化%) 

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 12.79
新车贷款（36个月） 4.28 4.76 5.02 6.43
房屋贷款 3万 5.48 5.48 5.53 5.68
30年期固定抵押贷款 * 4.86 4.81 4.87 5.08
货币市场 0.63 0.63 0.63 0.79
2年期定期大额存单 1.25 1.25 1.28 1.64
5年期定期大额存单 2.07 2.07 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 3 月 29 日 

2011 欧洲银行业和金融论坛 

捷克，布拉格 
  
“政策正常化的进程，即使开始，也仍然存在空前的政策适应问题…FOMC 可能不愿意或无法等
到全球所有的不确定性都解决了才开始对政策进行规范。” 

 
经济日历 

日期 指数 时期 预测 市场预期 前期 
4 月 5 日 ISM 非制造业综合指数 3 月 59.5 59.5 59.7 
4 月 5 日 FOMC会议备忘录 3 月 15 日       -- -- -- 
4 月 7 日 首次失业救济申请 4 月 2 日    380K 385K 388K 
4 月 7 日 持续失业救济申请 3 月 26 日 3705K 3700K 3714K 
4 月 7 日 消费者信贷 2 月 $2.5B $4.8B $5.0B 
4 月 7 日 ICSC 连锁店销售指数 年同比 3 月 -- -- 4.2% 
4 月 8 日 批发库存 2 月 0.7% 1.0% 1.0%  
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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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