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每周观察 

  全球 
   

市场注意力转移至9月的FOMC会议 马德里，2011 年 08 月 26 日 
  

市场投资者翘首以待伯南克在Jackson Hole的会议上提前宣布新一轮经济刺激措施。伯南克的讲话未就

新一轮宽松政策作出明确表态，但他重申美联储“拥有一系列工具可以提供额外的货币刺激性措施”，

并称已在8月份的FOMC会议上讨论过其利弊，更为重要的是，其还表示9月的FOMC会议将延长为2天
（20号和21号），以“进行更为全面的探讨”。伯南克将市场关注的焦点转移到至9月，虽然没有对美联

储的动向做任何暗示，但他重申美联储“已准备好适时采取措施”。同时，欧洲银行的信用违约掉期利

差已经上升并远远超过了前期高点，且还在继续扩大。这不仅是欧元区问题的一种反映（投资者在撤离

风险资产），市场担心危机从主权债蔓延至银行业也是主要原因。下周市场将关注美国的就业报告。 
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近日，市场担心欧洲银行的美元融资形势因以下因素而越发困难：1) 欧洲银行的美元融资近枯竭；2) 上
周3个月期的欧元/美元交叉外汇掉期达到-96个基点水平；3) 上周三某一家欧洲银行从欧洲央行借走5亿
美元为期一周的短期资金周转。但现在的情况还没有雷曼兄弟破产时那么糟，因为：1) 银行可通过外汇

市场以欧元兑美元货币掉期融资；2) 上周欧洲央行的交易仅此一例且未有续借，事实上相较于去年5月和

2008年时期而言，其借款金额相对较小；3) 回购市场可以替代商业票据，但由于贷款有高质资产担保而

风险更低；4) 外国银行已在美联储建立起美元储备的缓冲资本，且拥有在贴现窗口使用的可支配资产。 
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美国十家最大的货币市场基金对欧洲银行风险敞口 5 年期信用违约掉期利差（基点） 全球证券  
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市场 
股市超卖且市场定价基于过于负面的经济前景预期 
本周股市出现反弹，这主要是因为：1) 股票风险溢价过高且已上升到与2009年雷曼兄弟破产时期相当的

水平；2) 证券市场正在对2012年标准普尔500指数收益下跌14%及EuroStoxx50收益下跌38%进行贴现；

3) 标准普尔500指数的市场收益预期稳定，但EuroStoxx50的收益预期还在继续下调（2011年预期下调

4.7%，2012年当年预期下调5.7%）；4) 至少表面上看来，当前的估值水平十分诱人：2011年标准普尔

500的市盈率达11.3倍，EuroStoxx50的市盈率为7.8倍左右；5) 经济数据的表现给市场带来了一丝缓和

（中国和欧洲PMI指数和美国的工厂订单）；6) 荷兰ING银行，瑞银UBS和意大利联合信贷银行UniCredit
的可转债发行，信贷市场有望重新敞开大门，或许是目前最重要的一个因素；7) 十年期美国和德国债券

的内部收益率攀升；8) 部分周期性商品（如：铜）的表现良好，并未显示出全球经济增长有急剧下滑的

迹象。无论如何，宏观上来看，全球经济增速将放缓。当前欧洲形势主要有系统性风险，任何股市的反

都无法持续，除非欧洲银行的信用违约掉期从当前的高点回落，且欧洲银行的融资形势恢复正常。 
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  日程表：核心指标 
经济分析 
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欧元区: 即时HICP通胀（8月，8月31日） 
预测: 年度同比 2.6% 市场调查: 2.5% 前期: 2.5% 

评论: 我们预计 8 月份 HICP 通胀会略有上升，并认为 7 月份通胀的下滑只是暂时的且可以通过其方法调

整和今年销售季的影响大于预期（显著影响了非能源工业产品的价格）来解释。因此我们预计这些商品

的价格会在 8 月份上涨，加之服务业和加工食品业的通胀都有小幅上升，最终的核心通胀也应会小幅上

升。相反，预计价格较为波动的行业其通胀会保持基本稳定。值得注意的是，上述提及的方法调整加大

了全年预测的不确定性。市场影响：通胀的进一步加速上升应不会对市场产生太大影响，市场对经济复

苏脆弱性的恐慌才是焦点，而这，加之尚未解决的主权债务危机，使得市场对欧洲央行未来几个月的行

动预期不变。 

欧元区: 失业率（7月，8月31日） 
预测: 9.9% 市场调查: 9.9% 前期: 9.9% 

评论: 我们预计 7 月份失业率会延续年初以来的趋势，保持稳定。然而，7、8 月的市场调查均显示近几

个月企业的雇佣意愿有一定程度的降低，这主要是因为二季度增长数据表现不佳和下半年经济前景不确

定性加大所致。市场影响：鉴于增长和就业之间存在时滞，我们认为就业数据不会有很大变化，但若结

果低于预期则会加大市场对经济重回衰退的担忧。 

美国: 个人收入与支出（7月，8月29日） 
预测: 0.2%, 0.3% 市场调查: 0.3%, 0.4% 前期: 0.1%, -0.2% 

评论: 尽管劳动力市场持续疲弱且未来的就业形势充满不确定性，预计 7 月份个人收入仍会小幅增长。此

外，预计个人支出也会继 6 月份出现 12 个月以来首次环比下滑之后有所反弹。夏季的几个月里消费者信

心的下滑可能对民众的实际支出习惯有所影响，但个人支出总额却可能因价格的上涨而增长。总的说

来，我们预计低于预期的经济复苏会使实际数据维持在较低水平。市场影响：任何显示消费者需求和经

济增长低于预期的数据都可能导致市场的焦虑。 

美国: 非农就业人数与失业率（8月，9月2日） 
预测: 10.0万, 9.1% 市场调查: 9.5万, 9.1% 前期: 11.7万, 9.1% 

评论: 保守的就业前景预期延续到了 8 月份，预计非农就业人数增量会比 7 月份少一些。私部门近几个月

都引领了就业的增长，但新增就业增速可能会因市场对未来裁员的恐慌而下滑。政府支出的持续削减可

能会连续第 10 个月对非农就业造成负面影响。尽管 7 月份首次申请失业救济的人数有所下滑，但 8 月份

却再次呈现出向上趋势。在劳动力市场没有出现好转迹象的情况下，我们预计失业率不会下滑。市场影

响：就业形势的持续疲弱将愈发引起市场的关注，特别是如果其低于预期的话，则意味着美国经济可能

陷入二次探底的衰退。 

中国: PMI（8月，9月1日） 
预测: 51.4  市场调查: 51.0 前期: 50.7 

评论: 下周，市场将关注中国 8 月份的采购经理指数（PMI），以衡量中国在全球金融动荡及外部需求走

弱形势下的潜在增长势头。继连续 4 个月的下滑之后，我们预计 PMI 会在 8 月反弹，反映出季节性趋势

并与上周公布的汇丰中国制造业 PMI 指数预览的上升相符。这也将符合我们软着陆情景下对 2011 年中

国 GDP 增长 9.4%的基准预测。市场影响：若该指标大幅低于预期，则会加剧市场对增长急剧放缓的担

忧，并对全球经济增长产生负面影响，加强市场对中国及其他地区放开宏观政策的预期。 
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