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日本第二季度 GDP 增长惊讶向下，表明亚洲区的发达国家和新兴国家的增长和货币政策周期的差异也很

明显。在欧洲，在西班牙和爱尔兰本周成功拍卖国债后风险厌恶有所缓。伴随着下周公布的采购经理人

综合数字，欧元区将迎来 8 月份的主要宏观数据。在美国，虽然我们仍然觉得市场将会软着陆，但是劳

动力令人失望的市场数据使得市场再次恐惧复苏突然停顿。如果温度上升 8 月新的信心调查以及申请失

业救济人数将试探市场情绪。 

要点 
欧洲货币联盟的增长分化，主要强调德国的出口相关性 

近期的数据强调了德国与欧洲货币联盟其他国家的差距。在过去的几个月，德国的出口表现，劳动力市场和消费

善。特别是，德国出口数据持续意外上升，似乎是由于第二季度的高速增长。问题的关键在于出口活泼度以及下

可能意味着整个欧元区经济增长的下行风险。关于第一个问题，部分答案是现在相对弱势欧元。关于第二个，如

们观察到欧盟外的出口起到了关键作用。这个趋势是否会继续将取决于这些经济体的经济表现，尤其是中国，因

济活动在 2010 年下半年继续保持疲软。这即是说，德国和其他欧洲货币联盟之间的经济差距有可能在未来几个季

 
 

 
图 1 

欧元区部分成员：失业率（%）  
图 2 

德国对中国以及美国出口 

经济分析 
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尽管无论是美国还是欧洲的第二季度企业盈利都非常好（分别超过预期的 10％和 7％的增长），美国市

场是交易在 2011 年盈利的 13 倍而欧洲处于 10 倍时，市场仍是受到阻碍，这是因为从 10 年下半年到

2011 年见的宏观看法缺乏。在债券市场，外部核心利差收窄，这是因为债务拍卖积极的结果。在西班

牙，财政部售出的最高金额因为：1）高于 7 月份拍卖的认购比率（对于 12 个月和 18 个月的债券认购比

率分别为 2.47 倍和 3.86 倍，相比 1.95 倍和 2.44 倍）;ii）边际利率和平均率的差距显示低于平均水平的

需求很大。爱尔兰财政部出售 4 年期和利率较高的 10 年期债券，主要是卖出较短的债券。葡萄牙也能发

债没有太大困难。下周，市场将集中在西班牙 3 个月和 6 个月的债券拍卖以及葡萄牙的 6 年和 10 年期债

券拍卖。 
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美国：成屋销售 (July, August 24) 

预测：4.98M 市场预期：4.63M 前期：5.37M 

评论：成屋销售预计7月将下降。市场预期下降13.9％m/m，因为购房者税收抵免取消的影响。尽管抵押

贷款利率优惠和房价较低带来吸引力，但是市场税收信用环境调整后，负面趋势可能继续。我们希望看

到这个市场在未来数月发生改善。市场影响：现房销售负面刺激将增加对房地产行业和住宅投资复苏的

担忧。 

美国：实际GDP增长回调(2Q, Friday 27) 

预测：1.8%; 市场预期：1.4%; 前期：2.4 

评论：最新发布显示，在2Q10的经济复苏可能会低于原先估计。政府的“领先”2010年2季度全国生产

总值包括了6月份的库存和贸易的假设。 6月份的贸易赤字比原先预期为高。最新数据显示，美国贸易赤

字从从42bn上升至49.9bn，明显高于市场预计的42.5bn，这将预示向下修正第二季度国内生产总值估

计。市场影响：每个人都在等待本次修订。第二季度增长比预期小的修改将缓解市场的不确定性和压

力。然而，GDP数字重大调整可能表明2010年国内生产总值的增长可能低于我们3.0％预测。 

欧元区：采购经理人指数(August, August 23rd) 

预测：56.5; 市场预期：56.4; 前期：56.7 

评论：经过了一个令人惊讶的7月的改善，我们期望欧元区8月份的PMI综合数据大致稳定，受到最近公布

的强劲的经济数据支持。此外，本周公布的ZEW地区8月份的经济景气数据也微升。但是，同时不排除综

合PMI略有下降的可能，可能是由全球经济复苏的可持续性的担忧以及公共债务可持续性的不确定性。市

场影响：较大的负刺激可能对市场产生重大影响，因为它会被视为一个2010年下半年会出现显著经济放

缓的信号。 

欧元区：工业新订单 (June, August 24th) 

预测：0.4% m/m; 市场预期：1.5% m/m; 前期：3.8% m/m 

评论：在5月份大幅增长后，工业新订单的增长速度预计将在6月显着放缓。尽管如此，这些数字意味着

在一季度增长4% q/q之后，2季度强劲的累计增长达到7.5%。此外，上周公布的工业生产指数也显示了

这个领域的复苏放缓，这表明工业产出可能在第二季度达到周期性高峰。市场影响：负面意外将上升对

工业部门复苏可持续性的关注，这受到出口和库存重建的推动，进而担心经济复苏的脆弱性。 

新加坡：CPI (July, August 23rd) 

预测：3.0%; 市场预期：3.1%; 前期：2.7% 

评论：运输和住房成本上升以及新加坡的飞速发展带来的需求压力（24.0％q /q，saar in Q2）有可能在

造成7月比较高的通货膨胀结果。市场影响：高于市场预期的结果可能引发通货膨胀的担忧和并会预期新

加坡金融管理局在10月下一次会议进一步收紧政策，预计新加坡金融管理局以汇率为基础的货币框架下

的货币进一步升值。新加坡金融管理局上一次收紧货币政策实在4月，通过重申其NEER的名义并采用一

个“温和，渐进升值的途径” 

墨西哥：双周的通胀(1H of August, date of release) 

预测：0.2%; 市场预期：n.a.; 前期：0.1% 

评论：8月将是另外一个消费物价指数增长低于预期的月份么？这在过去4个月一直这样，但差距正在缩

小，有些讯息导致一些高企的价格，来自一些农产品价格增加的压力，由基数效应造成的服务价格的粘

性将推动2H10的通胀率。市场影响：注意高于预期的数字。通货膨胀刺激一直是货币政策长期暂停的背

后推动力之一。 
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