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每周观察 

  全球 
   

采取的行动无法使市场信服 马德里，2011 年 08 月 05 日 
  

尽管随着周一债务上限协议达成使得美国政府免于债务违约，但在信任危机大幅扩散的背景下，本周风

险资产的抛售行为有所加剧。未来经济增长前景看低的风险增大（详见要点），加大了市场对美国财政

稳定性、特别是欧元区财政整合的担忧，其中后者面临着更大的挑战。西班牙和意大利国债收益率屡创

新高，为抑制主权债务危机的蔓延，欧洲央行决定扩大流动性（再次引入6月期长期再融资操作）并同时

重新启动债券购买计划（SMP）。但是，这并未提振投资者信心，市场的反应比较糟糕。这种不安情绪

在下周持续的可能性很高，因为：1）欧洲央行拿出的金额不足以对市场产生影响，因为其态度似乎基本

没有改变，只是在最近才勉强决定再次购买债券并遭到了不止一个成员国的反对；2）正如Barroso先生

在给欧盟领导人的信中所说，“市场仍然相信我们正在采取适当措施化解此次危机”。在其他地区，由

于避险资金继续流入，瑞士和日本央行为抑制升值压力的干预行为收效甚微。下周，FOMC货币政策会

议决议会可能会向市场传达一些口头上的鼓励（但不可能看到具体行动）。 
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美国、欧洲7月份PMI指数双双出现了出人意料地下滑，而在中国，其增幅也低于此前的预期。三个地区

的PMI指数均徘徊在50的边缘水平，加大了对下半年全球经济增长复苏的不确定性。从PMI指数各组成部

分的数据来看，制造业未来几个月前景黯淡：美国、欧洲新增订单有所下滑，而中国也仅有小幅增长。

同时，美国存货和就业指数也有所收缩。虽然中国PMI指数缓解了对中国经济硬着陆的担忧，但近期美国

和欧元区的指标却给增长预期带来下行风险，特别是考虑到未来将不会有进一步的刺激政策（货币和/或
财政政策）。美国经济7月新增超过11.7万个工作岗位，超过市场较低的预期，但仍然显示出了劳动力市

场的疲弱。 
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市场 
金融市场持续呈现较大波动性 
欧洲央行对于购买非核心国家债券的模棱两可态度以及美国的宏观数据使得全球金融市场波动性加剧。

市场在欧洲央行决定增加流动性供给后再次调整了对于全额分配的价值，并预期欧元隔夜拆借平均利率

（Eonia）的远期水平将在未来的12个月维持在1%左右。股票市场方面，低于20天平均水平的成交量，

投资者对于美国经济前景的疑虑以及欧洲银行业表现的失望使得道琼斯指数年初至今的增长被消减，信

贷市场方面，我们目睹了各经济体国债收益率息差的显著扩大。在外汇市场，尽管特里谢对于通胀态度

再那么强硬，我们还是认为在未来几个月欧元/美元汇率的大体交易区间为1.3800至1.4400区间水平。 
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  日程表：核心指标 
经济分析 
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法国: GDP（二季度，8月12日） 
预测: 季度环比 0.2% 市场调查: 0.3% 前期: 0.9% 

评论: 近期数据显示二季度 GDP 增速大幅放缓（季度环比约为 0.2%），低于其潜在经济增速。总的说

来，一旦产能利用率回复到其长期平均水平，我们仍然预计法国的复苏动力将来源于国内需求、私人消

费的旺盛，并受到劳动力市场改善、投资明显复苏的支撑。因此，我们预计 2011 年国内需求对经济增长

的贡献会更大。至于对外部门，出口的缓慢增长应会被进口的更大幅度增长所抵消，导致其对经济增长

的贡献微乎其微。因此，2011 年法国经济增速约为 2% 左右并会在 2012 年开始放缓。市场影响：若其

出人意料大幅下滑则会被市场解读为经济增速放缓幅度超过预期。 

欧元区: 工业生产指数（6月，8月12日） 
预测: 月度环比 0.1% 市场调查: 0.1% 前期: 0.3% 

评论: 继上个月小幅增长之后（德国和意大利则出乎意料地出现了下滑），我们预计 6 月份工业产值增长

趋于停滞。这表明二季度工业部门的增长势头有所减弱，与二季度软数据所表露出的迹象相符，鉴于去

年的强劲增长势头，在一定程度上这也在意料之中。尽管如此，工业生产应会在未来几个月缓慢复苏，

因为来自新兴经济体的需求（特别是设备和中间品）会继续发挥支撑作用。总的说来，可用的数据显示

我们应该已经经历了周期性高点。市场影响：若其出人意料大幅下滑则会被市场解读为经济增速放缓幅

度超过预期。 

美国: 国际贸易平衡（6月，8月11日） 
预测: -469亿美元 市场调查: -475亿美元 前期: -502亿美元 

评论: 预计 6 月份的贸易逆差将会收窄，这主要是由于美元走弱和服务业出口扩张所致。6 月份进口价格

略有下滑且可能降低了进口商品价值，而美国经济复苏比预想的要慢，这可能会使其他商品的进口需求

下降。汽车进口额的下滑可能是因日本地震导致的供应链中断所致，但预计其会在未来几个月里得以恢

复。因此，我们预计总的贸易平衡仅会略有好转。市场影响：贸易逆差的小幅变动应不会引起投资者的

较大反应，但出口或进口的意外变化则可能会影响 GDP 增长前景并加剧市场的焦虑情绪。  

美国: 零售销售（7月，8月12日） 
预测: 月度环比 0.3% 市场调查: 0.4% 前期: 0.1% 

评论: 7 月份原油及精炼原油价格上涨加速，可能会推动汽油销售名义金额的增长。然而，我们预计汽车

销售的增速会放缓且医疗服务会下滑，导致零售额月度环比仅有小幅增长。7 月份的领先月度服务业调查

显示医疗服务 7 月份有所收缩，但其也显示食品服务业呈增长之势。此外，汽车数据也显示 7 月汽车销

售有所增长。强劲的汽车销售和食品服务销售表明 7 月份零售额会较 6 月份有所增长且可能高于 7 月报

告中的数。市场影响：继上周个人消费支出数据出现月度环比下滑之后，积极的零售销售额数据能够缓

和对于需求下降的预期。极大的市场不确定性可能会导致市场的不对称走势，表明下行风险较大。 

中国: CPI（7月，8月9日） 
预测: 年度同比 6.3%  市场调查: 6.3% 前期: 6.4% 

评论: 随着经济增速朝着软着陆的方向逐渐放缓，控制通胀就成了中国近期最为迫切的经济挑战。最近几

个季度的通胀率都远远超过了政府 4%的舒适区间，这主要是食品价格上涨所致。我们相信现在通胀可能

已经见顶，在 7 月受到近期紧缩措施、食品（特别是猪肉）价格走弱及基数效应等因素的影响开始下

滑。市场影响：若该指标高于预期则可能会增强出台更多货币收紧措施的预期。 
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