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 2012 年：关注欧洲基金 
 经济数据在 2012 年有所改善。美国联邦公开市场委员会（FOMC）同意公布联邦基金目标收

益率的未来轨迹，以降低经济的不确定性。 
- 大西洋两岸的国家本周都公布了十二月份制造业数据，且均好于预期值，这改善了经济景气。欧洲的情况

是，制造业采购经理人指数最终从 46.4 向上修正到 46.9，提振对欧洲经济的预期。此外，十二月份，欧元

区财经综合指数也得到极大改善，与十一月份的 47.0 相比，上升至 48.3。但是，十二月份的采购经理人指

数依然低于 50 点，表示欧元区出现经济轻度衰退现象。对德国而言，因为失业人数减少了 22 000 人（季节

性调整），达到 289 万人，所以，失业率的数据很令人惊喜。调整后的失业率降低到 6.8%，是 1991 年以来

的最低值。因基准效应，欧元区的通胀也正如预期一致从 3%降低到 2.8%，并且在未来的几个月将继续下

降。在美国，供应管理协会工厂指数从十一月份的 52.7 上升至十二月份的 53.9，是六个月以来的最高水

平。对亚洲而言，中国的采购经理人指数从十一月份的 49 上升至十二月份的 50.3，其他亚洲国家（日本、

澳大利亚、印度和台湾）的制造业采购经理人指数与上一个月相比均出现上升。 

- 周二，美国联邦公开市场委员会（FOMC）十二月会议备忘录的公布反映了美联储在经济展望方面基本没有

变化，但在货币政策对话方面有着重要转变。之前的声明和备忘录中强调的持续的经济阻力依然存在。尽管

反映经济活动的指标在过去两个月中证实了GDP的缓慢增长，但“经济恢复的脆弱性”以及“欧洲债务危机

的恶化造成的潜在冲击”仍然是需要考虑的问题。考虑到持续的过量资源闲置，美国联邦公开市场委员会

（FOMC）的参与者认为，通胀正在减缓，而且鉴于资源持续存在富余，通胀最终会趋近于美联储指定的比

率-甚至更低。总之，委员会成员注意到其整体经济评估同上一次会议相比并未发生明显变化。备忘录中最重

要的变化涉及到货币政策对话问题。美国联邦公开市场委员会（FOMC）同意在其未来一月份的经济预期概

要中公布联邦基金目标收益率的未来轨迹、利率的长期水平以及首次提升利率的时间安排。“将最新预测包

括进去”的决定表示在货币政策方面出现了零成本的改善。结果可能是-或者也可能不是-首次加息的预期结

果，但政策的目的就是为金融市场增加透明度，并减少不确定性。这个决定的副作用将会是“降低利率波动

或利率期权波动”。美国联邦公开市场委员会（FOMC）的参与者还在考虑决定最佳行动方案，以便将其长

期的货币政策目标传达给公众。对此，我们认为，这是 Bernanke主席在新闻发布会上的主要问题，也将是

二月份公布之备忘录的主要问题。更多信息请参阅美联储观察（Fed Watch）。 

 随着银行囤积的继续，欧洲的基金紧张是关注的焦点。在主权国债到期的这样一个季度，一

些欧洲国家在本年度的首度拍卖中表现良好。 
- 欧洲央行的流动性继续是关注的焦点。2012 年伊始，欧元区银行系统的流动性水平创下了新记录。但是，

没有迹象表明银行之间做好了互相借款的准备。大部分从欧洲央行借到的三年期基金已经占用了欧洲央行的

存款工具，而欧洲银行存款工具于本周已达到 4532 亿欧元的新纪录。除此之外，还有迹象表明，欧洲基金

紧张远未得到缓解，边际贷款工具继续保持在较高水平，本周大约是 150 亿欧元，而上周四达到了 170 亿欧

元。但是昨天，这一水平回降至 48 亿欧元，表明这仅仅是一家银行流动性的暂时性短缺。对于证券市场计

划（SMP），与 12 月 23 日购买的区区 1900 万欧元相比，央行上周增加了政府债券购买总额，达到 4.62
亿欧元。 

- 主权国债拍卖在本年度的第一周表现良好，达到最大目标值，且大多数情况下成本得到控制。葡萄牙出售了

10 亿欧元三个月期的短期国债，完成最大目标，而且其借贷成本在其前一次的 12 月 7 日的拍卖中从

4.873%降低到 4.346%。周二，比利时出售了大约 24.4 亿欧元的三个月期和六个月期的短期国债，多于其

计划增加至 22 亿欧元的预期，而且其成本出现巨大下降，降至 18 个月以来的最低值。德国出售了 10 年期

国债，且需求水平比十一月份出现上升。但是，拍卖价格仅略高于所提议的价格，且依然低于去年的平均

值。另一方面，法国于周二售出 87 亿欧元短期国债，收益率略高于 2011 年最后一次拍卖的较低水平。今

天，法国售出了 79.6 亿欧元国债，而且在其 AAA 评级出现降级威胁的情况下，其借贷成本仅出现轻微上

升。 

- 昨天，西班牙经济部长说，银行清理其资产负债表，这一点是很必要的。他尤其指出，银行需要再寻找 500
亿欧元，以弥补房地产带来的潜在损失。 

 

 

http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/120103_FedWatchEEUU_150_tcm348-283566.pdf?ts=512012)


下周 

- 对于解决欧洲危机的方案，法国总统和德国总理将于 1 月 9 日在柏林会晤，而两天之后，安吉拉默克尔 
（Angela Merkel）也将与意大利总理蒙蒂（Mario Monti）举行会谈。 

- 欧洲央行和英国央行将举行会议。 

- 本周，主权国债拍卖表现良好，下一周也会是忙碌的一周。周一，德国将出售 40 亿欧元国债，而法国将出

售 75 亿欧元国债。周二，希腊将出售 12.5 亿欧元的六个月期短期国债。周三，德国将出售 40 亿欧元的五

年期国债。周四，意大利将出售 85 亿欧元的十二个月期短期国债，西班牙将出售 35 亿欧元三年期国债。下

周最后一天，周五，意大利将出售 75 亿欧元三年、四年和十五年期国债。此外，希腊有 20 亿欧元借款于下

周到期。 
     

 

  

经济日历：指标 
欧元区：工业生产指数（11 月，1 月 12 日） 
预测： -0.3% （月度环比） 市场调查： n.a. 前期：-0.1%  

我们认为，欧元区的工业生产指数在十月份出现缓慢下降后，将于十一月份继续下降，与十月和十一月制造业采购经

理人指数的恶化一致。工业的活跃性在其进入恢复期后依然踯躅不前，这表示国家之间存在分化现象，外围国家的活

跃性疲软，德国的活跃性缓慢。 
   
美国：零售销售额、不包括汽车（12 月，1 月 12 日） 
预测： 0.1%, 0.2% 市场调查：0.2%, 0.3% 前期：0.2%, 0.2% 

十一月份的零售销售额不尽如所料，假日购物节的购买一开始就相对疲软。尽管最终的开支可能强化了十二月份后半

个月的需求，但很多销售报告都表明，这种购买疲软持续了整个十二月份。对季节性商品的软弱的需求以及汽油价格

的下降可能影响到实际零售销售额。除此之外，几乎占总销售额五分之一的汽车销售在十二月份几乎没有变化。因

此，我们认为，本月的零售销售额只会出现有限的增长。 
   
美国：国际贸易差额（11 月，1 月 13 日） 
预测：-4400 万美元 市场调查： -4500 万美元 前期： -4350 万美元 

我们认为，在十月份连续第四个月出现收缩之后，国际贸易差额会在十一月份出现轻微扩大。尽管源于欧洲的持续的

疲软将对增长产生巨大的限制作用，但我们认为，在十月份出现轻微下降后，本月出口会出现回弹。上个月的进口也

出现下降，但考虑到本月对汽车需求的增加，进口恢复的幅度可能比出口回弹幅度更大。美元的继续增值可能会阻碍

出口需求，这突出了欧洲的脆弱情况产生的影响在不断增大。 
 
中国： 12 月消费者物价指数（1 月 9-13 日）  
预测： 4.1%（年度同比） 市场调查： xx% 前期：4.2% 
2011 年的通货膨胀是中国政策的主要考虑点。通货膨胀在七月份达到最高值，为 6.5% 年度同比，之后，因为央行的

货币紧缩政策出现下滑，从而降低了食品和商品价格，而在近期，增长势头也开始放缓。与全球不确定的环境一起，

受政府“放松货币立场以支撑增长”之自觉意愿的调和，通货膨胀也让政府对硬着陆开始担忧。我们认为，通货膨胀

在十二月份会进一步得到缓和，通货膨胀率将达到政府可接受的 4%，这将为“在本季度进一步削减法定准备金”做准

备。我们认为，通货膨胀在年度中期将进一步下降至 3%左右，这将为在未来几个月实施宽松的货币政策提供更多空

间。同时，为估计经济活跃性恢复的速度，市场需要留心未来两周其他重要的指标-包括 GDP、零售销售额、工业产出

和投资。 
   
欧洲 
Elvira Prades 
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