XH:【中银分析】美国经济前景模糊
（一）经济增长前景模糊
我们可以想象美联储内激烈的争吵声又提高了几分贝，因为7 月份就业数据意外超出预期，令前景更加扑朔。7 月非农就业增长了16.3 万人，市场预期中值为10 万人；私人部门增长了17.2 万。从构成来看，这更像是一次“正常的”增长，之前萎缩的教育医疗和娱乐餐饮行业增长又回到均值水平，专业服务行业增长仍然稳定，而制造业就业也显著增长。
图1：美国各行业非农就业增长
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资料来源：CEIC，中国银行
这样的数据意味着美联储可能还要观望几个月，这和我们之前的预期相同，1 个月的数据不足以改变判断。当前的局面和2010 年有些相似，当时非农就业在快速增长后连续3 个月低迷，之后开始回升，但美联储仍然推出了QE2 ；当然不同的是那时通缩风险明显比现在要高。当前的就业改善还不具备趋势，其他维度的数据并不同步。7 月份平均时薪环比增长只有0.1% ，周平均工作时间持平，隐含的薪酬收入增长只有0.2% 。家庭调查更是显示出相反的方向，失业人数增加4.5 万人，就业人数减少15 万人，失业率回升0.1 个百分点至8.3% 。虽然家庭调查月度波动较大，不宜过度解读，但失业率回升本身很可能是对之前过快下降的一种修正，表明失业仍维持在很高的水平
图2：美国就业家庭调查
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资料来源：CEIC，中国银行
除了就业这一点亮色以外，美国经济表现出更多减速的信号。美国二季度经济增长季比年率为1.5% ，略高于市场预期。其中消费支出贡献1.0 个百分点，主要来自服务支出，而耐用品变成了负贡献，因为汽车消费的下滑。固定投资贡献了0.8 百分点，企业投资贡献不错，住宅投资也继续增长；净出口和政府支出则是负贡献。二季度最终国内需求仅贡献1.5 百分点，比过去一年明显减少，这进一步验证了经济减速的趋势。而来自于欧洲危机和国内财政断崖的影响，经济在下半年难有起色。
图3：美国GDP增长构成
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资料来源：CEIC，中国银行
美国经济分析局（BEA ）对过去3 年的增长数据进行了修正。虽然今年一季度的GDP 规模变化不大，但2009 年GDP 的下滑在修正后要略浅一些，意味着复苏以来的增长速度更慢了。下调最多的是企业设备软件投资，其次是耐用品支出，而上调大多来自服务支出和建筑投资。这一次修正不太影响未来的增长趋势预期，但仍然显示增长动能比之前认为的还要弱一些，这增加了对经济的担忧。
图4：美国GDP数据修正比较
[image: image4.jpg]13700

Lasuu

13300

.

12000

12700

12500

C
s

——BER —m-1EA





资料来源：CEIC，中国银行
6 月份房屋销售也出现反复。新屋销售下降8.4% 至年率35 万套，成屋销售下降5.4% 至年率437 万套。虽然存货同时下降，但供给月数仍然分别回升至6.6 和4.9，继续高于长期均值，显示房屋市场的复苏仍然是一个缓慢的过程。房屋市场也并没有出现恶化的证据。受困房屋的占比仍然维持在25% ，比年初明显好转，首次购房比例略微降至32% ，全国不动产商协会指出正常水平应该在40% ，投资购房和现金购房比例则略有回升。抵押贷款申请指数维持在近月水平附近，也高于年初时。各个价格指标，包括新屋和成屋的销售中价也开始上涨。这些因素表明房屋市场仍在缓慢复苏之中。
图5：美国房屋销售量
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资料来源：CEIC，中国银行
6 月份收支数据更加明显的表现出美国家庭在支出上的谨慎。由于薪酬的增长，美国家庭名义可支配收入环比增长了0.4% ，实际可支配收入也增长了0.3% ，然而实际消费支出却是零增长，主要来自非耐用品支出下滑，而耐用品和服务支出也没有增长。今年上半年和去年年末相比，实际可支配收入增长了2.7% ，但实际消费支出仅增长
0.9% 。正如我们在去年年报中指出的，大部分的收入增长都转为了储蓄，储蓄率已经从最低时的3.2% 回升至4.4% 。我们认为这种局面还会持续，而收入压力也会增强。虽然近期能源价格下降带动通胀走低，支撑了实际收入增长，但其影响和通胀上升时相比是不对称的。当能源价格上涨时，消费者被迫降低其他支出，反应要快一些；而当能源价格下降时，带来的“额外收入”反应却比较滞后，且很多转为了储蓄，这是消费行为决定的。因而虽然我们认为能源价格还会有一波下降，但其对消费的支撑将会比较弱。
图6：美国家庭收入和储蓄率
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资料来源：CEIC，中国银行
另外一个低迷的信号来自PMI，如我们所预期的，全国性的ISM 制造业指数最终追随地方PMI 指数下滑，6 月份下降3.8 至49.7，7 月份也基本持平在49.8% 。这是2009 年8 月以来该指数首次跌至50 这一荣枯分水岭之下。6 月份新订单指数大幅跳水了12.3 个点至47.8 ，生产指数下降4.6 至51 ，存货指数下降2.0 ，供应商交货和就业指数变动不大。这暗示未来的制造业活动也将会收缩。由于制造业活动对经济周期反应最为敏感，这可能是经济减速的又一个明确信号。6 月和7 月的ISM 非制造业指数也比之前有明显下降。
图7：美国地方PMI和ISM制造业指数
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资料来源：彭博，中国银行
（二）美国QE3时机未到
一如我们预期，在7 月底的会议上，美联储没有增加任何宽松措施，但有些意外的是，会议声明几乎没有传达什么新的信息。和6 月份会议相比，美联储承认了“经济活动在上半年有所减速”，但对于就业、消费、企业投资和房屋市场的措辞没有明显变化。委员会表示“将密切监控未来经济和金融发展的信息，并在必要时提供额外宽松”，一些市场参与者将此解读为更强烈的宽松倾向，我们认为比较牵强。和6 月份时的“准备在适当时采取进一步行动”相比，只是更加明确了未来政策是以经济和通胀前景变化为条件的，并非暗示在下次会议上会有什么行动。
今年年初的时候，美联储提出了“平衡推进”的策略。简言之就是美联储的双重政策目标，最大化就业和价格稳定，哪个偏离大货币政策就像哪个方向倾斜。实际上美联储早已有这样的倾向，2010 年美国有一段低就业增长低通胀，随后进行了QE2 ；2011 年美国有一段低就业增长高通胀，随后进行了OT 。当前就业增长和通胀同步下滑，更像2010 年的局面，美联储已经延长了OT ，我们认为QE3 仍在可选项之中。
图8：美国私人部门就业增长和CPI
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资料来源：CEIC，中国银行
然而美联储内部分歧仍然很大，让我们再回到6 月份例会的会议记录。美联储讨论了就业市场的松弛度，一些与会者认为结构性因素导致了失业率高企，因而松弛度不高，如果继续进行货币刺激结果可能是推高通胀；其他一些与会者承认存在一定结构性因素，但认为松弛度仍很高，总需求疲弱是失业率高企的主要原因。这实际是QE 的合理性及其成本收益的问题。对于通胀，几乎所有与会者预计中期通胀等于或低于2% 的目标水平，大多数认为通胀前景的风险是平衡的，有一些认为偏向下档，少数认为偏向上档。因此，焦点更集中于就业问题，就业形势的发展至关重要，而延长OT 后QE 的门槛也显著提高，美联储要形成一致需要时间。我们维持QE3 会在年底附近推出的判断。

 (由中国银行提供)
【免责声明】：本内容仅供参考，不代表新华社观点，不构成投资建议。

