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◼ 本周海外重点出炉的数据便是美国通胀数据，具体来看： 

◼ 虽然市场对 7 月通胀底是有预期的，但未来“二次通胀”的风险再起。7 月美国通胀虽然好于

预期，但是结束了 12 连降的 CPI，让通胀担忧再次占据当前核心风险的上风。且从分项来看，

存在的 4 个风险可能意味着本次反弹并不是“昙花一现”：①油价在供给变弱延续至年底的催

化剂下被推高；②二手车价格继续下跌有限；③美国楼市开始企稳回升以及④劳动力市场不

弱，非住房服务业通胀持续改善空间有限。 

◼ 除此之外，PPI 的超预期上涨再次让年内加息路径蒙阴。受服务业价格上涨的推动，美国 PPI

超预期上行:服务业最终需求指数上涨 0.5%，为 2022 年 8 月以来的最大涨幅。过去价格下降

主要是受到供应链缓解，消费由商品转向服务。但是随着上述所提到的能源价格再次上涨，油

价的攀升也使未来通胀的走势更加难以预料。 

◼ 本周数据出炉后，市场抹平上周非农后的“鸽”派反应。由于美国经济上半年在投资和消费

的拉动下大超预期，且我们认为这一情况在下半年将会持续。在此基础上，如果通胀“二次

起”,美联储即便 9 月不加息，11 月再加的可能性也不低，且最后一次加息后，政策转向也不

会太早。 

◼ 重点数据速览后，我们不妨围绕着高频数据一览海外经济全貌。根据跟踪的高频数据，我们将

它们主要分为四大部分：经济活动、需求、就业以及金融。 

◼ 经济活动：美国经济持续向好。截止至 8 月 6 日当周美国纽约联储 WEI 指数初值录得 1.42，

前值被修正为 1.62。近一个月以来美国经济活动指数在高位企稳，经济前景可观，下半年在

消费和投资的带动下经济韧性有望延续。欧洲方面表现依然不佳，截止至 8 月 6 日当周德国

WAI 指数为 0.13，前值被大幅下调为 0.28，经济下行趋势愈发明显，前期起主要支撑的消费

和服务业也难以抵消制造业下行对经济的拖累；瑞士 WEI 则依旧在负增长区间徘徊，截止 7

月 23 日当周录得-0.16。 

◼ 需求：消费出行边际改善，地产需求有所降温。本期美国出行活动相较上期边际上升，消费依

然强劲，美国红皮书零售销售连续两周同比正增，脱离了连续三周的负增长区间，预计美国超

额储蓄将在明年二季度消耗完，在此之前消费仍然是推动经济的有力抓手。 

地产方面，抵押贷款利率持续上升，截止 8 月 13 日当周录得 6.96%，即将触及去年十月份的

高位，高利率影响下本周抵押贷款申请人数同比继续回落。当前地产复苏核心原因在于供给

紧张、库存不足，而需求整体仍偏弱，但鉴于加息周期进入尾声，后续地产需求或将回暖，有

望进一步助力地产上行。 

◼ 就业：劳动力市场边际降温。截止至 8 月 5 日当周，美国首次申请失业救济人数上升 2.1 万人

至 24.8 万人，大超预期 23 万人，为五周以来新高。截止至 7 月 29 日当周，续申失业救济人

数回落至 168.4 万，低于市场预期的 171 万和前值 170 万。美国劳动力市场边际降温，叠加上

述的通胀数据，给美联储 9 月暂停加息争取到一些“筹码”，但倘若就业降温趋势不能延续，

或者供需紧张再次加剧，那么美联储将在 11 月进一步采取动作。 

◼ 流动性：美元流动性总体稳定。本周美国净流动性（美联储总资产-TGA-逆回购）小幅回升，

监测美元流动性的核心指标 Libor-OIS 和企业债利差在小幅回落。这主要的原因是本周美国公

布的数据再次增加了软着陆的可能性，由此企业和银行的信用风险均在边际下降。截止至 8 月

9 日，美联储资产负债表规模较 8 月 2 日上升了 14.77 亿美元，其中国债增加 3.45 亿美元，

BTFP 增加 11.8 亿美元。此外，欧美主要银行的 CDS 指数在本周边际下降，债券违约风险小

幅降低。美元流动性总体稳定。 

◼ 风险提示：欧美通胀韧性大超预期，美联储及欧央行货币政策紧缩大超预期，欧美陷入衰退概

率大幅增加，美国中小银行再现挤兑风波。 
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图1：8 月油价创年内新高  图2：油价上涨或带动通胀再起 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图3：薪资增速仍处于历史高位  图4：供需失衡在服务业最明显 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：市场与美联储仍存在一次加息的分歧 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图6：海外经济数据跟踪 

 

数据来源：Wind，CEIC，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位 边际变化 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04 2023-03 重要性

价格

CPI同比 % 0.20 3.20 3.00 4.00 4.90 5.00 ★★★

核心CPI同比 % -0.10 4.70 4.80 5.30 5.50 5.60 ★★★

CPI环比（季调） % 0.00 0.20 0.20 0.10 0.40 0.10 ★★★

核心CPI环比（季调） % 0.00 0.20 0.20 0.40 0.40 0.40 ★★★

PPI同比 % 0.60 0.80 0.20 1.10 2.20 2.70 ★★★

核心PPI同比 % 0.00 2.40 2.40 2.80 3.10 3.30 ★★★

PPI环比（季调） % 0.30 0.30 0.00 -0.30 0.20 -0.40 ★★★

核心PPI环比（季调） % 0.40 0.30 -0.10 0.20 0.20 0.00 ★★★

财政

联邦政府财政赤字(盈余为负) 亿美元 -69.86 2207.82 2277.68 2403.48 -1761.81 3780.76 ★★

景气调查

密歇根大学消费者信心指数初值 1966年2季=100 -0.40 71.20 71.60 64.40 59.20 63.50 62.00 ★★★

密歇根大学消费者预期指数初值 1966年2季=100 -1.00 67.30 68.30 61.50 55.40 60.50 59.20 ★★

密歇根大学消费者现状指数初值 1966年2季=100 0.80 77.40 76.60 69.00 64.90 68.20 66.30 ★★

中小企业乐观指数（季调） 1986年=100 0.90 91.90 91.00 89.40 89.00 90.10 ★★

密歇根大学1年通胀预期初值 % -0.10 3.30 3.40 3.30 4.20 4.60 3.60 ★

密歇根大学5年通胀预期初值 % -0.10 2.90 3.00 3.00 3.10 3.00 2.90 ★

国际收支

贸易差额（季调） 亿美元 27.88 -654.97 -682.85 -744.38 -605.94 ★★★

商品贸易帐（季调） 亿美元 27.99 -881.86 -909.85 -960.19 -815.83 ★★★

单位 边际变化 2023/8/13 2023/8/6 2023/7/30 2023/7/23 2023/7/16 2023/7/9 2023/7/2

经济活动

美国纽约联储WEI指数 -0.20 1.42 1.62 1.01 1.38 1.15 1.12

德国WAI指数 -0.15 0.13 0.28 0.35 0.36 0.34 0.27

瑞士WEI指数 0.27 -0.16 -0.43 -0.19 -0.66

消费

美国红皮书商业零售销售:周同比 % 0.20 0.30 0.10 -0.40 -0.20 -0.40 0.70

美国Open Table入座订餐人数：周同比 % -1.18 -4.63 -3.45 -2.98 -1.98 -3.06 0.87 -2.58

出行

美国执行航班：周环比 % 0.56 0.6 0.0 0.2 -1.4 6.4 -1.6 -1.3

TSA安检人数：周环比 % -3.23 -4.34 -1.11 -1.64 1.58 7.30 -7.77 -0.04

美国纽约交通拥堵指数：周环比 % 3.51 -3.34 -6.85 3.00 1.01 21.08 -17.13 -5.86

地产

美国30年期抵押贷款固定利率 % 0.06 6.96 6.90 6.81 6.78 6.96 6.81 6.71

美国MBA市场综合指数：周同比 % -2.37 -30.49 -28.12 -25.04 -25.04 -30.53 -32.36

美国MBA购买指数：周同比 % -0.96 -27.02 -26.06 -22.87 -21.54 -26.30 -30.18

就业

美国当周初次申请失业金人数（季调） 万人 2.10 24.80 22.70 22.10 22.80 23.70 24.90

美国持续领取失业金人数（季调） 万人 -0.80 168.40 169.20 167.90 174.90 172.10

美国失业率:持有失业保险人群（季调） % 0.00 1.10 1.10 1.10 1.20 1.20

【东吴宏观】美国当周核心数据回顾（2023.8.7-2023.8.13）

【东吴宏观】海外高频数据周度回顾（2023.8.7-2023.8.13）
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图7：美国经济活动高位企稳  图8：红皮书零售销售同比重回正增 

 

 

 

注：数据截止至 2023 年 8 月； 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 
 

注：数据截止至 2023 年 8 月；阴影表示美国衰退； 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图9：美国订餐活动低位徘徊  图10：美国航班数量仍处高位 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：纽约交通拥堵指数有所改善  图12：美国抵押贷款利率继续上升 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图13：美国抵押贷款申请指数同比边际回落  图14：美国劳动力市场边际降温 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图15：美国流动性高频跟踪指标 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图16：本周美国净流动性小幅回升  图17：Libor-OIS 边际下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（亿美元） 08/09 08/02 07/26 07/19 07/12 07/05 周度变化

美联储

总资产 82082 82068 82433 82746 82969 82983 15

其他贷款 2604 2621 2664 2721 2744 2773 -17

一级信贷 19 19 22 26 27 34 0

银行定期融资计划 1069 1057 1051 1029 1023 1020 12

其他信贷工具 2604 2621 2664 2721 2744 2773 -17

逆回购 20965 20724 20670 20587 21478 21913 240

储备金 32286 32174 31668 32206 31621 31796 112

TGA 4323 4609 5499 5374 5174 4469 -287

商业银行

现金 32466 33067 32540 32861 -601

消费贷 18907 18804 18789 18827 103

住房贷款 25267 25249 25241 25145 19

商业地产贷款 29233 29210 29191 29224 22

工商业贷款 27490 27496 27539 27663 -6

存款 172048 172350 172595 173502 -301

大银行存款 107088 107544 107789 108832 -456

小银行存款 52032 51952 51966 52032 80

货币市场基金 55301 55158 54868 54585 54542 54746 144

【东吴宏观】美国流动性周度回顾（2023.8.7-2023.8.13）

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

2010 2013 2015 2017 2019 2021 2023

美国净流动性亿美元

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0

1

2

3

4

5

6

2011 2012 2014 2016 2018 2019 2021 2023

LIBOR-OIS(右轴) LIBOR OIS% bp



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

宏观周报 
 

 8 / 10 

 

 

图18：美联储资产负债表小幅回升  图19：美国商业银行存款规模小幅增加 

 

 

 

数据来源：美联储官网，东吴证券研究所  数据来源：美联储官网，东吴证券研究所 

 

 

 

图20：FRA-OIS 利差下降，银行间流动性较为宽松  图21：企业信用风险继续边际回落 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图22：北美 CDX 指数小幅回落  图23：欧洲 Itraxx 指数下降 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图24：美国主要银行 CDS 指数小幅下降  图25：欧洲主要银行 CDS 指数边际下行 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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