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本周在平息金融市场不安与恐慌问题上取得的进展较小。爱尔兰2011年预算案通过了国会的首轮投票，

但最后一轮投票还需等到明年2月。这可能使预计的爱尔兰大选延期，加大了金融市场的不确定性。意大

利2011年预算案已获通过，但由于12月14日将对现任意大利总理进行信任投票，政治上的疑虑仍然存

在。如果贝卢斯科尼失利，意大利总统可能在议会寻求多数议席，但如果他也失败了，意大利可能提前

举行大选。至于危机解决机制，欧元集团尚未就此达成一致意见。数天前比利时财政部长曾提议扩大救

助资金的规模，但德国总理已对此予以了拒绝。此外，Junker和Tremonti也提出发行欧元债券的建议，

但再次遭到德国政府基于经济（担心利率上升）和法律层面（欧洲条约改革）的否决。鉴于这种情况，

要在12月17日欧洲理事会下次会议前就建立适当的激励机制并阐明全部细节问题达成一致的可能性已经

非常小。需要阐明的细节包括诸如：1）可用于进行金融援助的金额以及如何进行筹资；2）澄清金融援

助/金融保释的启动机制；3）确定哪些参数在重组期间容易受到修正的影响；以及4）就过渡期间进行说

明。 

FED货币政策会议 

12月14日，美联储将举行公开市场委员会会议。虽然之前宣布的二次量化宽松规模不太可能有变，市场

仍将对声明中任何能够暗示扩张性财政政策调整的内容保持密切关注。我们预计美联储将继续实施二次

量化宽松，尤其是伯南克已在数日前暗示可能加大二次量化宽松的规模，且美联储应该继续进行货币刺

激政策至少到失业人数已出现明显下降趋势为止。 

 
图 1 

原定和实际美联储年度购买计划  

图 2 

2 年期债券利差 vs 德国国债 
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要点 
美国财政刺激计划 
延长税收削减、税收抵免和失业救济期限增加了政府财政赤字和债务水平。 

欧洲央行加快债券购买进程 
欧洲央行上周债券购买金额达19.65亿欧元。 

中国收紧政策的进一步预期 
紧随货币政策从“适度宽松”调整为“稳健”和经济的强劲增长势头之后。 
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长期利率上涨并未改变利率封顶的前景 

近期美元国债和掉期互换长期收益率有显著上升，对欧元利率产生了一定的连锁反应。特别是，10年期

政府债券收益率已上涨超过25个基点（较本月初上涨了45个基点），达3.25%以上（10年期掉期互换差

不多达到了3.40%）。对此，有以下几点需要说明：1）造成这一情况的主要催化剂是美国宣布将税收减

免和财政救助延期（简言之，继续实行财政刺激计划）；2）说这是对预期通胀（稳定于2.20%）的反应

是其次，更在于实际利率的上涨（30个基点）。由于这些措施在中期内的施行，综合这两方面的因素，

美国国债发行的风险溢价或上升；3）最后，年底交易量下滑导致对应标的的变化增大，这可以部分解释

为什么收益率会出现如此大幅的变动。虽然闲置生产力和失业率依旧居高不下，但美联储不希望看到利

率再上涨并可能在必要时采取进一步措施。 

主权风险仍是信贷市场的焦点 

信贷市场仍然十分关注主权债务风险。周二，欧洲二线国家主权信用违约掉期再次扩大。iTraxx主权债务

指数扩大了10个基点至186个基点，这主要是由于德国不愿采取大胆的欧洲提案来化解主权危机。各综合

金融指数的表现继续跑输公司表现，尤其是iTraxx次级金融指数，由于爱尔兰银行宣布可以自愿以低二级

债券（LT2）交换利率为6.75%的优先政府担保债券（GGB），有效期至2013年并将折价45-55%，截止

本周该指数扩大了40个基点，并于周二达到320个基点。此外，iTraxx主要指数本周在160个基点左右窄

幅波动。 

股市继续受主权债务危机影响，脱离经济基本面运行 

从12月初至今市场已收复11月份所有失地，欧洲主权风险仍然是全球市场的主要驱动因素。尽管如此，

市场基本面仍然十分夯实，但这并未体现在股价上：2011年世界经济增长越发可信；美国和欧洲过去几

个月的盈利预期都保持稳定；最受追捧的板块部门仍然是那些受新兴市场影响最大的部门；且估值水平

依然富有吸引力：预计2011年标准普尔500指数市盈率为13倍，EuroStoxx 50指数市盈率达9.6倍。从理

论上讲，欧洲的估值水平也很有吸引力，但实际表现将取决于银行。如果2011年欧洲继续面临主权风

险，那么估值一定会在2011年的欧洲股市中反映出来。下一个关键时刻将是12月16-17日于布鲁塞尔举

行的国家及政府首脑峰会。 

 

  
图 3 

美国 10 年期政府债券利率：实际利率 vs. 通胀成分 

  

  来源：彭博 
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美国财政刺激计划 

美国刚刚延长了布什时代针对所有收入水平线的减税计划期限以及所得收入抵免（EITC），儿童税收抵

免和美国机会抵税额。同时，还宣布不会上调房产征税税率并削减雇员工资税税率达2个百分点。此外，

还将失业保险救济金的发放期限延长了13个月并同意将2011年所有商业投资纳入减免范围。总的来说，

这些措施涉及金额总共约8000亿美元，占GDP的5%。税率的下调和税收抵免将产生积极的财政乘数效

应，推动2011-12年的GDP增长。可能使2011年GDP增长提高约0.3至0.9%，2012年提高0.2至0.6%。然

而，该协议并未包括削减支出计划进而将使财政赤字和公共债务水平上升，不利于经济的长期增长。因

此，虽然该协议或许能够在短期内促进经济增长，从长期来看，其净效应可能为负。同样，由于财政整合

被延迟，未来将更有必要采取财政紧缩措施且实施起来也会更加复杂。 

欧洲央行加快债券购买进程 

欧洲央行加大了债券购买的力度，确切地说，其上周购买债券总金额达到了19.65亿欧元。与之前一周的

13.48亿欧元（但这一数字并不包括于12月1至3号产生的绝大多数交易，因其尚未完全敲定）相比，本周

债券购买进程明显加快。上周关于欧洲央行购买经济脆弱国家债券的传闻早在几周前就已出现。可以确定

的是，自该项目5月份启动以来，欧洲央行已动用了690亿用于购买债券，项目启动前三周的购买金额就

超过了总金额的50%。债券购买金额远未达到项目最初要求的金额，而欧洲央行通过SMP项目注入的流

动性就快被吸干了。因此，尽管本次财务压力再次爆发之时的高收益率国家比5月份时还多，但看起来欧

洲央行的债券购买规模好像无法达到5月份时的水平。此外，在上次欧洲央行会议上特里谢（Trichet）表

示，SMP是一种非常规措施，并将在市场状况恢复正常后取消。 

中国收紧政策的进一步预期 

通胀的上升和经济增长与信贷指标的强劲表现加大了对中国出台更严厉货币紧缩措施的预期。继中国政府

上周宣布将货币政策从“适度宽松”调整为“稳健”之后，最新数据显示经济增长势头和信贷依然保持强

劲，引发各界对近期加息的猜测（将是自10月份以来的第二次加息）。11月份M2增长与新增贷款金额双

双高于预期，已经触顶7.5万亿人民币的年度目标上限，但今年却还有一个月才算完。通胀和其他重要经

济指标将于周末公布。除了会进一步上调存款准备金率以外，我们预计从现在起到2011年底期间会进行4

次加息（总共加息100个基点），而在今天中国人民银行已经宣布再次将法定存款准备金率上调50个基

点，至19%。 

 

  
图 4 

财政赤字 （% of GDP）  

图 5 

欧洲央行：主权债券购买计划 

   

 
 

 
  

  来源：CBO 以及 BBVA Research  来源：BBVA Research 
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欧元区: 贸易差额 (10月, 12月17日) 
预测: 25亿欧元 市场调查: 25亿欧元 前期: 24亿欧元 
评论: 由于预计出口势头得以维持而进口增幅有所提高（这与国内需求更趋强劲的迹象相符），10月份贸

易顺差可能会略有扩大。我们预测四季度进出口增长会继续较三季度有所放缓。预计出口的复苏会在未

来几个月减弱，但得益于亚洲经济体的支撑能够部分抵消美国经济放缓对欧元的影响，欧元区出口仍将

富有活力。市场影响: 若该指标低于预期可能对市场产生重大影响，加大市场对经济复苏主要驱动力

（即：外部部门）的担忧。 

欧元区: 即时PMI综合指数  (12月, 12月16日) 
预测: 55.4点 市场调查: 55.5点 前期: 55.5点 
评论: 11月份综合PMI指数高于预期，我们预计该指标会在12月趋于稳定。尽管如此，最后一个季度的平

均值仍将低于二季度（56.6）和三季度（55.7）的水平，这与我们之前的预期相符（我们曾预测四季度会

出现一定程度的放缓，但也表示我们四季度GDP季度环比增长0.3%的预测存在一定的向上风险）。预计

12月份的下滑将体现在服务业和制造业上，但预计后者能更快地恢复过来。市场影响: 若PMI指数大幅下

跌则表明这可能是金融市场紧张局面和对公共财政可持续性的高度不确定性开始打击欧元区整体市场信

心的反映。 

美国: CPI, 核心CPI (11月, 12月15日) 
预测: 月度环比增长0.2%, 0.1% 市场调查: 0.2%, 0.1% 前期: 0.2%, 0.0% 
评论: 10月份美国消费者物价增长了0.2%，略低于预期。总体消费者物价的上涨主要是由能源价格上涨

所致，而总体物价指数上涨的90%都源于汽油指数的上涨。10月份食品价格的增长有所放缓，与上个月

0.3%的增幅相比，仅增长了0.1%。消费者物价在过去的12个月增长了1.2%。核心通货膨胀率连续第三

个月持平，达到了同比的最低水平。10月份的核心消费者价格指数仅较过去12个月增长了0.6%。预计中

短期内将继续面临通货紧缩压力。市场影响: 11月份消费者物价指数持平将意味着当前的物价的通货紧缩

状况超过了预期并将加大对通货紧缩的担忧。 

美国: 工业产值 (11月, 12月15日) 
预测: 月度环比增长0.3% 市场调查: 0.3% 前期: 0.0% 
评论: 美国10月份工业产值（IP）持平，增幅低于市场参与者预期的0.3%，而在上个月该指标则下降了

0.1%。虽然制造业生产在过去4个月以0.4%的平均速度稳定增长，但公用事业部门的增长却在继续下

降。过去三天，公用事业生产指数平均下降2.2%。因此，虽然总产能利用率维持在74.8%，但10月份公

用事业的产能利用率却下降了2.8个百分点，跌至76.6%。我们预计11月份的工业生产指数将会温和增

长。市场影响: 继工业产值数据两个月的疲软表现之后，本次若出现负增长将加大市场的波动。 

中国: CPI (11月, 12月11日) 
预测:  较去年同比增长4.8% 市场调查: 4.7% 前期: 4.4% 
评论: 预计食品价格大幅上涨将推动 11 月份消费者价格通胀进一步加速上升。通胀已成为中国政府担忧

的头号问题，政府所采取的稳定食品价格措施虽有一定效果，但周度数据却显示诸如白糖、菜油、奶制品

和肉类价格仍在持续上涨。市场影响: 若该指标高于预期将使通胀预期增加，并显著加剧市场对出台更严

厉紧缩货币措施的担忧。 
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收益证券所作的交易具有高风险，并非适合每位投资者。确实，有一些投资的潜在损失可能超过最初投资金额，在该等情形之下，可能要求投资者支付更

多金钱以弥补亏损。因此，在着手进行有关票据的任何交易之前，投资者应该知悉其操作以及同一标的股票相关权利、义务和风险。投资者还应知悉：前

述票据的二级市场可能受限或根本不存在。 

西班牙对外银行或其任何附属机构及其各自主管与员工可能直接或间接持有本文件或任何其它相关文件中所涉及的任何有价证券或票据，在适用法律允许

的范围内，他们可能在其账户或第三方账户中对该等有价证券进行交易，向前述有价证券或票据发行方、相关公司或其股东、主管或员工提供咨询或其它

服务，或在公布本报告之前或之后享有前述有价证券、票据或相关投资之上的权益或执行相关交易。 

西班牙对外银行或其任何附属机构的销售人员、交易员和其它专业人士可以向其客户提供口头或书面市场评论或交易策略，其中所反映的意见可能与本文

件所述意见相反。另外，西班牙对外银行或其任何附属机构的自营交易和投资业务可以作出与本文件所述建议不一致的投资决策。未经西班牙对外银行事

先书面同意，不得（1）通过其它任何方式或以其它任何形式复制、复印或复写；（2）重新分配；或（3）引用本文件中任何部分。如果法律禁止，则不

得向任何国家（或个人或机构）中任何个人或机构复印、传播、散布或提供本报告中任何部分。未能遵守前述限制性规定，即违反了相关适用法律。 

在英国，仅可向《财务服务及市场条例2000(财务推广)2001命令》所描述的个人提供本文件，不得直接或间接向其它任何个人或机构交付或散布本文件。

特别地，仅能够并针对如下个人或机构交付本文件：（1）英国以外的个人或机构；（2）具有如2001法令第19(5)条所述投资相关专业知识的个人或机

构；（3）高资本净值机构以及2001法令第49(1)条所规定的可合法向之披露本文件内容的其它任何个人或机构。 

与本报告的分析师和作者相关的薪酬制度基于多重准则，包括财政年度内西班牙对外银行获得的收益以及西班牙对外银行集团的间接收益，其中包括通过

投资银行业务产生的收益，但是他们不获得基于投资银行任何具体交易所产生收益的任何薪酬。 

 
“西班牙对外银行以及西班牙对外银行集团中的任何其它机构并非纽约证券交易所或全美证券交易商协会的成员，不必遵

守影响该等成员的披露原则。“西班牙对外银行应遵守西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行动守则，其中包括防止

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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