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不确定性重现 马德里，2011 年 07 月 29 日 
  

由于德国政府表态拒绝在二级市场以全权委托方式购买债券，市场对于欧洲金融稳定机构（EFSF）执行

灵活性方面的疑虑有所增加。与此同时，国际货币基金组织内的新兴经济体拒绝向希腊再次注入大量资

金作为第二轮援助方案。此外，投資者正在考虑私营部门参与救助（PSI），标准普尔则警告希腊可能爆

发二度债务重组。总而言之，解决欧洲诸多问题还需要更多的解決步骤。另一方面，至截稿时为止美国

仍然在讨论提高债务上限的问题。标准普尔的备注显示并未设置门槛削减开支以避免信用降级，在美国

债务上限增加的情况下，这至少推迟了美国信用评级被降级的风险。同时，美国经济分析局（BEA）首

次估算指出的二季度GDP数字令人沮丧，即GDP二季度环比增长1.3%（我们的预测为1.7%，市场调查

为1.8%）。下周，美国ISM指数，美国就业调查以及中国7月PMI将会是预测三季度伊始经济活动是否反

弹的一系列重要指标。 
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Felipe Insunza  鹰派基调将维持不变，不过并没有暗示在接下来的会议中将有另外一次加息操作。该声明重申了欧洲央

行将“非常密切”地检测通胀的上行风险通胀，而货币政策的立场仍然“宽松”，这显示出欧洲央行对

利率水平仍感不适（即使考虑到最新的25个基点的加息把政策利率提升到了1.50%的水平），建议有进一

步加息的可能性。我们预计在今年四季度以及2012年一季度将分别加息25个基点。 
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市场 
欧元区最近公布的一系列措施所带来的潜在积极影响，短期内受到对执行方面的疑虑刺激，已经逐渐减

弱。看来短期内依然会偏向防守策略，特别是在穆迪决定审查西班牙的评级之后。其他方面的消息也令

市场略感不安。因此市场继续保持防守策略，这将继续使得核心及外围国家息差的不稳定性增加以及对

于核心国家债券和掉期曲线的收益率增长的抑制。2011年二季度的公司市场盈利显示出美国经济活动的

极一面，尽管惊喜越来越少。在欧洲，投资银行部门和能源行业的盈利下滑略显出乎意料。 
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  日程表：核心指标 
经济分析 
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欧元区: 德国: 工业产值（6月，8月5日） 
预测: 月度环比 0.1% 市场调查: 0.1% 前期: 1.2% 

评论: 在 5 月份大幅增长后，我们预计德国 6 月份工业生产总值增速将会放缓。二季度数据显示经济复苏

的步伐有所放缓和之前商业调查结果一致。在去年录得强劲但无可持续性的增长之后，我们认为工业部

门的复苏会持续，不过增速则将更为温和。受惠于主要来自新兴经济体的外部需求，未来几个季度工业

出口水平将得到保持。不过，值得注意的是德国的经济增长将从依靠外部需求转向依靠内需。市场影

响：如果实际公布数字远低于市场预期，将被解读为经济增长放缓加剧。 

美国: ISM制造业指数（7月，8月1日） 
预测: 54.0 市场调查: 55.4 前期: 55.3 

评论: 初步预测显示 ISM 指数在 7 月将会有所下滑，不过总体显示制造业还处于增长状态。价格压力下行

将抵消需求减少预期带来的影响。另外，美联储区域制造业报告显示国家制造业增长正在放缓，不过没

有衰退的迹象。7 月新增岗位数可能减少或将影响本月的就业指标。市场影响：尽管市场存在对经济放缓

的担忧，但是制造业指数最近保持相对稳定。不过如果公布数据明显低于预期，市场的会更加担心经济

基本面，特别是在债务上限的协议达成之前这段时间。 

美国: 非农就业人数，失业率（7月，8月5日） 
预测: 7.0万, 9.2% 市场调查: 10.0万, 9.2% 前期: 1.8万, 9.2% 

评论: 继上月不尽人意的就业报告之后，尽管做出较为保守的估计，7 月新增非农就业人口数将有所提

高。服务业、制造业和建筑业新增岗位数量将出现一定程度的增长。失业救济金申请数将持续减少。综

合显示 7 月就业市场有较强的增长。但是，政府持续的裁员可能会降低 7 月新增非农就业人数。普遍预

期认为，就业情况还是相对疲弱。我们认为没有迹象显示失业率会得到改善。市场影响：在 6 月较为负

面的就业报告结果公布后，市场期待 7 月报告能有所改善。微小的改善将舒缓投资者紧绷的神经。 

巴西: 通货膨胀（7月，8月5日） 
预测: 月度环比 0.20% 市场调查: 0.13% 前期: 0.15% 

评论: 今年首 5 个月通货膨胀率平均值为 0.8%，7 月通胀按月环比增长预计将连续第 2 个月录得 0.1%到

0.2%的水平之间。通胀膨胀放缓主要是由于季节性因素和经济增长放缓的影响。同比来看，7 月通胀率

将达到按年同比增长 6.9%，为近 6 年来的最高值。市场影响：我们认为通胀率有可能低于市场预期。如

果通胀高于预期则将对外来加息的预期影响显著。而巴西央行在 8 月底的例会上将没有空间继续维持现

时的隔夜短期拆借利率(SELIC rate)水平。 

中国: PMI（7月，8月1日） 
预测: 50.2  市场调查: 50.1 前期: 50.9 

评论: 在对中国经济硬着陆的担忧下，7 月份采购经理人指数（PMI）将会得到市场关注。二季度强劲的

GDP 数据（按年同比增长 9.5%）可能舒缓了相关的顾虑，不过如果 PMI 指数徘徊在荣枯分界线 50 的水

平上下（反应扩张或是收缩），忧虑则将重现。我们预计 PMI 指数会连续第 4 个月下降至 50.2，部份是

由于季节因素（尽管国家统计局对数据进行了季节性调整）。基于季节性因素考虑和我们对经济软着陆

的基准情景假设，我们预测该指标在 8 月份会有所反弹。市场影响：若结果低于市场预期，特别是低于

50 的水平，可能消弱市场情绪并加剧对经济硬着陆的担心。 
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