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有关公共债务的不确定性再次成为关注的焦点。过去的这一周对市场来说是一个提醒，世界经济所面临

的一些风险且决策者须着手解决：财政赤字依旧高企，而美国的财政整合还未开始以及欧元区再次出现

偿付能力问题等。 
在欧洲，对希腊债券重组的担忧全面蔓延，但本周初市场就已开始修正此前的下跌。正如之前我们已经

提到过的，目前这些问题还没有得到令人满意地解决，预计这个问题会在某些时候显露。在美国，鉴于

对美国如何解决“极大的预算赤字和不断增加的政府债务”问题的担忧，标准普尔周一将其对美国信贷

评级展望下调至负面，关于美国财政状况的争论持续。标准普尔此举使得市场信心受挫，但已经证实其

影响只是暂时的，且投资者的风险偏好已有所回升。围绕美国债务上限协商的争论极有可能会持续。但

更为重要的是，从中期来看，美国经济将朝着财政整合的方向迈进。然而，显而易见的是，世界经济仍

然面临诸多风险，复苏之路并不平坦。 
宏观方面，已公布的数据还很有限，我们对发达国家经济增速放缓的预测没有改变。下周，市场将关注

美联储的利率决策和其在周三举行的新闻发布会。 
 

要点 
非常规货币政策的逆转 
我们所预计的美联储货币政策的翻转路径是直接基于BBVA对GDP和通胀的基准预测（2011年通胀逐步

上升，经济继续小幅增长）而形成的。在我们看来，每一阶段都要求与美联储保持信息畅通以确保目标

明晰。我们预计美联储会在2011年6月底如期完成大规模资产购买计划，且没有必要再进行新一轮的购

买。第二步是停止将所持抵押贷款支持证券到期后的本金用于再投资，这可能会在8月或9月宣布。第三

阶段，美联储会希望使资产负债表恢复正常规模并同时上调政策利率。考虑到流动性陷阱的情况，走廊

系统是将美联储联邦基金利率上调至0以上的唯一可行的方法。我们预计第一次加息的时机会在2012年3
月，但也有一定的提早加息的风险。为了准备首次使用利率走廊系统，美联储将在3月加息的前两个月就

不再提及“将极低的联邦基金利率水平多维持一段时间”。只要市场条件允许，美联储可能在采用“走

廊”之前、之中或之后出售证券。最后，美联储会开始出售其持有的抵押贷款支持证券，但如果美联储

察觉到了较高的需求，出售的时间会提前。更多信息详见美联储观察。 
 

市场 
美国债券展望下调的意义和国会对预算的争论 
美国债务（相对于GDP）的增长，政治上无法就预算达成一致，以及债务的上限导致标准普尔将其对美

国债券的展望下调为“负面”。近几周市场对此的反响主要可以从两个方面得以体现：1）对2/10年期政

府掉期造成了上行压力，因为长期利率对财政风险更为敏感；2）资产掉期收窄。资产掉期和预算赤字存

在着直接关系：当产出缺口为负时，国家的税收收入很低，须通过发行更多债券来增加债务，相对于掉

期率，这会推高政府债券利率（资产掉期下滑）。在经济处于扩张周期时，国家发行的债券减少（赤字

减少），政府债券利率相较于掉期率下跌，推涨资产掉期。未来几个月，斜率将更大程度上取决于短期

利率，因为其会开始就美联储的加息进行贴现，导致偏差趋于平缓。此外，资产掉期将继续与预算赤字

联动，这甚至意味着其可能回到负区间（10年期），最终取决于国会的讨论成果。 
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欧元区: M3（3月，4月29日） 
预测: 年度同比 1.8% 市场调查: 暂无  前期: 2.0% 

评论: 预计 3 月份欧元区的领先数据会反映出信贷表现的持续疲弱。继 2 月意外增长之后（尽管增幅不

大，但显示了信贷复苏的进一步证据），预计 3 月份 M3 货币会保持增长，但增速有所放缓。 此外，预

计家庭贷款会进一步增长，增速较去年有所提高。尽管如此，继 1、2 月份对非金融企业的贷款增速反弹

之后，3 月份增速将有所放缓。市场影响: 高于预期的结果将被认为是信贷正在复苏的信号，但也可能被

解读促使欧洲央行进一步收紧的诱因。 

欧元区: HICP通胀（4月，4月29日） 
预测: 年度同比 2.7%  市场调查: 2.7% 前期: 2.4%  

评论: 我们预计 4 月份总体通胀为按年同比增长 2.7%，高于 3 月份的 2.4%。细分来看，我们的预测显

示，受非能源工业品价格意料之中的反弹驱动，核心通胀的同比增速或在度升至 1.5%。加工食品价格可

能进一步上涨，而服务通胀应维持基本稳定。此外，近期可用的 4 月份的燃料价格指数表明能源价格有

所上涨，但涨价的速度有所放缓。市场影响: 核心通胀进一步加速上升会加大市场对欧洲央行继续收紧货

币政策以应对第二轮通胀效应影响的担忧。 

美国: FOMC利率决议（周三 东部时间 12:30） 
预测: 0.25% 市场调查: 0.25% 前期: 0.25% 

评论: 美联储将按惯例举行为期两天的议息会议。会上，FOMC 成员将透露其最新的宏观经济预测并将于

声明后的三周后公布。这一次，根据美联储新的沟通策略，声明公布的时间将早于上一次会议声明的公

布时机。从 4 月 27 日开始，美联储主席 Ben Bernanke 将在每次两天一次的会议后举行新闻发布会以确

保市场能够清楚的了解美联储的目标和货币政策的执行。我们预计声明和 FOMC 的决策不会出现重大调

整。预计美联储会维持联邦基金利率不变，按计划执行二次量化宽松并继续实施当前将按揭抵押支持证

券的利息收入转投资到国债的政策。我们的基准预测假设美联储将于 2012 年 3 月开始上调联邦目标利

率。市场影响: 如果 Bernanke 的新闻发布会或声明揭示了任何有关退出策略的时机和速度的线索，市场

价格都将随即消化这些消息。 

美国: 个人收入与支出（3月，周五 东部时间 08:30） 
预测: 0.5%, 0.5% 市场调查: 0.4%, 0.5% 前期: 0.3%, 0.7% 

评论: 我们预计 3 月份个人收入与支出会继续增长。受消费者价格指数增长的影响，其在过去两个月里环

比增长了 0.5%。因此，实际的个人支出环比仅增长了 0.1%，而过去 12 个月里的环比增速为 0.2% 。由

于油价的大幅飙升和食品价格的急剧上涨，消费者可用于其他商品和服务支出的钱越来越少。因此，我

们预测 2011 年上半年的真实个人消费支出会低于此前的预期。市场影响: 如果真实个人支出的增加超过

了市场的预期，这将意味着 2011 年一季度经济增速更高并将推动股价上涨。 

韩国: 一季度实际GDP（一季度，4月27日） 
预测: 年度同比 4.6%  市场调查: 3.9% 前期: 4.7%  

评论: 韩国以及较早前中国和新加坡公布的 GDP 数据是该地区经济增长前景的指示指标。尽管有来自油

价飙升的冲击，以及今后日本地震的影响，中国和新加坡已经公布的一季度 GDP 数据均好于预期，若韩

国一季度 GDP 增长强劲，则能够证实该地区经济在一季度的强劲增长。继经济去年增长 6.1%之后，我

们预计 2011 年 GDP 增长将达 4.5%。市场影响: 好于预期的结果会增强对更大幅度加息的预期，但若结

果低于预期则会造成相反的影响，特别是在未来几个季度的经济增长还面临着阻力。 
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