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美国 2011 年一季度经济放缓 
美国经济分析局（BEA）称今年一季度美国经济增长了 1.8%（经季节因素调整后的季度环比年

化增速），而上一季度这一数值为 3.1%。此次公布的数据表明个人消费支出、私人存货投资、

非住宅固定投资对经济增长做出了积极贡献，而政府支出、住宅投资和净出口则拖累了一季度

的经济复苏。虽然个人消费支出较上季度增长了 2.7%，增速有所放缓，但却对经济增长贡献了

1.91 个百分点。住房市场的经济活动依旧疲软，同时非住房投资也有所放缓。继上个季度拖累

经济增长 3.4 个百分点之后，实际私人存货的增长为一季度经济增长贡献了 0.9 个百分点。造

成一季度 GDP 增长放缓的主要因素是政府消费支出和总投资的减少，拖累了 1.09 个百分点的

经济增长。实际的联邦政府消费支出和总投资较上个季度下降了 7.9%，这主要是国防支出大幅

下滑所致（今年一季度较上季度减少了 11.7%）。总的说来，经济分析局的预测表明消费支出

仍然是美国经济复苏的主要驱动力，但住房市场仍然十分萧条。我们预计本季度政府部门会继

续对经济增长发挥推动作用。近期的经济趋势证实了经济依然不景气，而经济增速会在今年二

季度加速。但 2011 年平均实际增长可能会略低于此前的预期。 
 
个人支出继续支撑经济复苏 
经济分析局的最新预测显示 3 月份个人收入和支出月度环比分别增长了 0.5%和 0.6%。然而，

消费者价格上涨是此次增长的主要因素。剔除价格因素的变动之后，个人支出平缓增长

0.2%，而上月则增长了 0.5%。3 月份个人消费支出价格指数上升了 0.4%，而核心个人消费支

出价格指数，即剔除食品和能源价格因素以后的价格指数，则上涨了 0.1%，说明传递效应还

很有限。 

  
图 1 

实际 GDP 

（季度环比变化率%，经季节因素调整后）  

图 2 

对实际 GDP 的贡献，一季度预估值 

（百分点，经季节因素调整后） 
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未来一周数据 
建筑支出 (3月, 周一 东部时间 10:00 )   

  预测: 0.8% 市场调查: 0.4% 前期: -1.4% 

  

由于基础设施项目公共支出的增长，3 月份的建筑支出将较上月增长 0.8%，而私人非住宅

建设仍将保持缓慢增长（尽管其在 2 月份增长了 0.9%）。3 月份的住宅建设和新房开工数

可能会增加，但接下来几个月非住宅建设仍将十分疲软。建设部门将继续拖累美国的经济

复苏。 

ISM制造业指数 (4月, 周一 东部时间 10:00 ) 

  预测: 60.0 市场调查: 59.5 前期: 61.2 

  

7 月份 ISM 制造业指数从 61.4 下滑至 61.2，是该指数连续第二十个月处在高于 50 的扩张

区间。这表明制造业持续扩张且当前正处于自 1984 年 1 月以来的第四高水平。除库存指数

以外的所有子指数均有所增长，价格指数显示出通胀压力。价格已连续第四个月上升且指

数已达 85。我们预计 ISM 制造业指数将小幅下滑，但仍远远高于 50。 

非农就业人数 (4月, 周五 东部时间 08:30 ) 

  预测: 18.5万 市场调查: 19.0万 前期: 21.6万 

  

3 月份非农就业人数增长了 21.6 万人，自 2010 年 2 月以来美国经济已创造新增就业岗位

149.2 万个。虽然私人部门就业新增了 23 万，但地方政府的财政问题却迫使其裁掉了更多

的雇员。自 2010 年 5 月以来，政府部门的岗位已减少 81.4 万个。由于 3 月份就业市场增

长强劲，失业率从 8.9%下滑至 8.8%，比 2010 年 11 月份的水平低了 1.0 个百分点。3 月份

的替代失业率，即包含了处于劳动力边缘和因经济原因而兼职的劳动者的失业率，也下滑

到了 15.7%。我们预计非农就业人数当前的积极趋势会持续，但增速会有所放缓，且油价的

上涨会对其构成短期威胁。 

消费信贷 (3月, 周五 东部时间 15:00 ) 

  预测: 25亿美元 市场调查: 50亿美元 前期: 76亿美元 

  

2 月份消费信贷较上个月激增了 76 亿美元，而当时市场预计仅会增长 25 亿美元。经季节因

素调整后，2 月份只有储蓄机构和联邦政府有所增长，表明超预期的部分与季节因素调整有

一定关系。消费信贷中，非循环消费信贷，如汽车和学生贷款，较上个月增长了 0.6%，而

循环贷款（也即信用卡）月度环比则下滑了 0.3%。学生贷款的增长反映了由于经济下滑和

政府提供的持续补贴，许多人选择重新回到学校深造的事实。 

市场影响 

  
新增就业低于预期或 ISM 制造业指数大幅下跌将表明经济增长在放缓且会对上周的股市上

扬进行考验。 
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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 
(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） 4.11 4.17 4.28 6.46
房屋贷款 3万 5.48 5.47 5.48 5.61
30年期固定抵押贷款 * 4.78 4.80 4.86 5.06
货币市场 0.65 0.65 0.63 0.78
2年期定期大额存单 1.25 1.25 1.25 1.63
5年期定期大额存单 2.09 2.09 2.07 2.63

 

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5
5.0

1 M 3 M 6 M 2 Y 5 Y 10 Y 30 Y

前期
3个月前
一年前

来源: Bloomberg    *美国房贷美全国抵押房主承诺 30 年 
来源: 彭博和 BBVA 研究部 

 

 
 

本周引言 
 

Paul Krugman  

2011 年 4 月 27 日 

纽约时报博客 
  
“如果你真的认为 2%左右的通胀是对的（我更希望是 4%，但那又另当别论了），那我猜想你
认为 1%的通胀和 3%一样糟糕；当通胀低于目标值时，你会认为通胀上升是件好事。相应地，
当你处于我们现在这种状况时，核心通胀低于目标值且失业率高企，一切都应为经济增长亮起
绿灯放行。” 

 
经济日历 

日期 指数 时期 预测 市场预期 前期 
5 月 2 日 建筑支出 3 月 0.8% 0.4% -1.4% 
5 月 2 日 ISM制造业指数 4 月    60.0    59.5 61.2 
5 月 3 日 工厂订单 3 月    1.6% 1.9% -0.1% 
5 月 3 日 总汽车销售 4 月 12.9M 13.0M 13.1M 
5 月 3 日 本土汽车销售 4 月 9.8M 9.8M 9.9M 
5 月 4 日 ISM非制造业综合指数 4 月 58.0 57.5 57.3 
5 月 5 日 非农生产效率 1 季度预测 1.2% 1.0% 2.6% 
5 月 5 日 单位劳动力成本 1 季度预测 0.7% 0.8% -0.6% 
5 月 5 日 首次失业救济申请 4 月 30 日 415K 410K 429K 
5 月 5 日 持续失业救济申请 4 月 23 日 3625K 3649K 3641K 
5 月 6 日 非农就业人数变化 4 月 185K 190K 216K 
5 月 6 日 私人部门就业人数变化 4 月 200K 202K 230K 
5 月 6 日 所有雇员平均每小时收入 月环比 4 月 0.3% 0.2% 0.0% 
5 月 6 日 所有雇员平均每周工作时数 4 月 34.3 34.3 34.3 
5 月 6 日 失业率 4 月 8.8% 8.8% 8.8% 
5 月 6 日 消费者信贷 3 月 $2.5B $5.0B $7.6B  
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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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