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结论概要

1、过去财政刺激基建和制造业，服务通胀，劳动力涨价是构建美国总量韧性的正反馈机制。

2、服务通胀和劳动力涨价现在大概率见顶，财政如果强刺激则经济平，财政弱则经济负反馈。

3、美国经济目前只有财政政策有强不确定性，对非美国家经济有强攻击性。

4、商品通胀相比服务通胀对美国在全球的利润分配能力更加恶化，商品通胀加剧居民支出压力，并遏制收入增长，实

际购买力下降推动储蓄率下降，提升就业意愿。同时服务业薪酬恶化，会让服务通胀下行的更明显。

5、9月美国的能源消费，表明美国消费已经很弱，制造业相对较强。

6、美国在高利率下内生性动能走弱，未来重点关注财政，整体来看美国利率上行的空间很小，下的可能性比较大。

7、中美关系缓和，美国财政走弱，美债利率下行，在这逻辑之下，我们看好CXO和新能源。

8、风险提示：美国就业超预期改善；中美关系改善不及预期；美联储再度加息。
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01 利率结构特征，交易财政政策
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长短利率利差收敛，实际利率上升快。这个利率结构可能反应，经济本身有压力，预期发债意愿强。

近期美债利率结构可能在交易财政政策

► 实际利率上行更快，表明“higher for longer”中的longer部分在被定价，higher部分相对平稳。

► 10Y-2Y美债期限利差倒挂收窄，美债熊陡，投资者对于长端美债的风险补偿诉求 。
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利率结构反应美国经济短期走弱，可能预期发债压力

此轮期限利差和2022年不同

► 2022年短端利率上行更快，本轮短端利率走平。

► 本轮长短期限利差倒挂收窄主要由长债供需缺口扩大导致，美债超发及惠誉下调美债评级后引起长端美债供需缺口扩大。
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利息负担驱动发债

预计未来美国财政利息支出占比上升会更快
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► 美国需要更多债务去偿还利息，财政支出的钱回报不足，但是这种财政政策对非美国家有进攻性。

数据来源：wind，德邦研究所
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02 美国财政压力，关注债务发行
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财政支出面临压力
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赤字扩张，催发美债
财政收支缺口扩大
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► 强制支出上行较快，收入增长较慢，赤字率难以下行，推动债务新发。
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买方主体变化，推动利率上升

美债的国内购买结构变化

► 美债净买入结构中家庭占比大幅提升至73%，美联储和对冲基金反而在净流出。

► 美国家庭资产流动：流出存款和股票市场，流入债券和货币市场。也反应了投资者风险偏好下行。
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亲美经济体是美债在海外的主要购买方

海外的美债购买主体在收缩
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短期变化看，好像对地产更悲观；不论是财政刺激还是联储缩表，对利率都是提振

美商业银行系统性减少证券持有规模
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03 总量拐点迹象，地产消费走弱
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美国财政从逆周期转为顺周期
美国财政逆周期发力被透支
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财政提前发力是由于拜登三大法案

数据来源：Mckinsey，德邦研究所

日期和金额 拜登三大法案

名称 《美国基础设施和就业法案》 《芯片和科学法案》 《通胀削减法案》

日期 2021年11月15日 2022年8月9日 2022年8月16日

总投资额（美元） 1.2万亿 2800亿 3937亿

分项计划（美元）

道路、桥梁及重大工程 1100亿 研究开发与商业应用 2000亿 能源 2506亿

客运和货运铁路 660亿 半导体制造、研发、劳动力发展 527亿 制造业 470亿

机场、港口和水路 420亿 芯片制造税收减免 240亿 环境 464亿

公共交通 390亿 尖端技术和无线供应链的项目 30亿 交通和新能源汽车 234亿

EV基础设施、公交 150亿 农业 209亿

道路安全 110亿 水资源 47亿

社区基建 10亿

电力设施和电网 730亿

宽带 650亿

水利基建 550亿

环保 470亿

环境修复 210亿

其他 5亿
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制造业和基建投资增速放缓
财政支出压力下制造业和基建投资增速放缓
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10月购房者需求指数延续下行，同比-6%

地产需求开始走弱

数据来源：REDFIN，德邦研究所
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居民收入增速放缓，实际购买力下降，高利率下的地产存在风险

地产信用利差回升
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► 3-5年期AAA级商业不动产抵押贷款支持证券（CMBS）的OAS利差上行，地产行业金融压力较大。

数据来源：Chicago Fed，德邦研究所
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但工资降速更快

工时和工资增速下降

► 长期看工时和工资增速都在下降，工资下降的比工时快，说明单位时薪下降。

► 9-10月份工资增速回落，工时增速同步回落，结合通胀，美国劳动力市场系统性走弱的概率加大。

美国:私人非农
企业全部员工

每周工时总量
指数:同比%

每周工资总额
指数:同比%

2022-10 3.81 8.90

2022-11 2.88 8.02

2022-12 2.42 7.22

2023-01 3.51 8.09

2023-02 2.40 7.18

2023-03 1.86 6.24

2023-04 2.13 6.57

2023-05 1.77 6.13

2023-06 1.77 6.32

2023-07 1.23 5.64
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2023-09 1.31 5.63

2023-10 0.87 4.98

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

工资下降比工时下降更快（%）

每周工时总量指数:增速环比 每周工资总额指数:增速环比
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但当前制造业时薪增速也开始下行

制造业时薪增速强于服务业

► 从时薪增速看，制造业强服务业弱，服务业权重太大，所以整体时薪走弱。

美国:私人非
农企业全部员
工:平均时薪

总计:同比%
商品生产:
合计:同比%

商品生产:制
造业：同比%

服务生产:
合计:同比%

2022-10 4.88 4.48 3.78 4.99

2022-11 4.99 4.66 3.90 5.07

2022-12 4.77 4.51 3.72 4.85

2023-01 4.39 4.33 3.56 4.44

2023-02 4.68 4.58 3.94 4.69

2023-03 4.30 4.65 4.05 4.25

2023-04 4.38 4.59 3.92 4.33

2023-05 4.34 4.70 4.24 4.28

2023-06 4.41 5.06 5.02 4.26

2023-07 4.33 5.35 5.19 4.09

2023-08 4.29 5.28 5.05 4.04

2023-09 4.30 5.26 5.13 4.06

2023-10 4.10 5.02 4.79 3.86
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时薪增速：制造业强于服务业
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商品生产:制造业：同比% 服务生产:合计:同比%

数据来源：wind，德邦研究所
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总薪酬来看，服务业弱，最终会拖累制造业
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数据来源：wind，德邦研究所
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消费增加未带动时薪增长

收入增速回落快于支出增速回落

► 7月-9月储蓄率下降，工作意愿会增加，与工时降速较慢吻合。9月收入增速放缓，支出增速上升，是储蓄率下降的原因，

隐含有通胀因素。 商品通胀压力上升，会加剧美国利润分配的恶化，进而弱化居民实际购买能力。

► 为了维持收入增长和购买力，工作时间增加，劳动力单价会有进一步压力。劳动力通胀走弱，可能会进入负反馈。

数据来源：wind，德邦研究所

美国:个人可支
配收入:同比%

美国:个人储蓄
存款占可支配
收入比例%

美国:个人消费
支出:同比%

2022-10 4.29 3.00 7.83

2022-11 4.22 3.30 6.87

2022-12 4.48 3.40 6.81

2023-01 8.92 4.40 7.94

2023-02 8.89 4.70 7.63

2023-03 9.03 5.20 6.27

2023-04 9.19 5.20 6.08

2023-05 9.20 5.30 5.88

2023-06 8.76 4.90 5.33

2023-07 7.73 4.10 6.14

2023-08 7.31 4.00 5.78

2023-09 7.06 3.40 5.89

2023-10 5.74 3.80 4.82
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收入增速下行一度快于支出增速下行
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本质是美国在全球利润分配的恶化

商品通胀推动购买力下行

► 预计服务业通胀恶化的不会太明显，商品通胀压力会反应到居民收支，然后向就业意愿传导（非农一度超预期的原

因），进而影响劳动力市场的量价关系。

数据来源：wind，德邦研究所
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汽油消费代表居民，柴油代表工业需求，这与美国制造业和服务业薪酬差异吻合

从美国能源消费结构看，居民消费较弱

► 车用汽油需求一度跌至疫情蔓延的2020年的水平，反观柴油表需稳中有升。
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从信用卡高频数据也可验证，美国消费并不强

消费边际走弱

► 信用卡消费贷金额增速下行，拖欠率上行，反应居民消费走弱。
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风险提示

1、美国就业超预期改善

2、中美关系改善不及预期

3、美联储再度加息
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