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 全球每周简报 
  

 欧洲主权风险溢价有所下降 
 

-     本周欧洲高层领导人和 IMF 常务董事的双边会晤为市场带来了欧洲财政整合要求有望降低和在不破坏对欧元

区财政纪律承诺的前提下促进经济增长及新增就业的希望。这是主权危机管理的一个重大改变，因为到目前

为止，市场都预期政府债务削减要通过财政紧缩来实现。德国总理 Merkel 强调欧盟的结构基金可以被更有

效地用来促进经济增长。尽管如此，就此断言事情会朝着这一方向发展还为时尚早。下次欧盟委员会将于 1
月末召开，可能提供一些解决欧洲危机的这一新方法的线索。此外，欧洲当局已经意识到了就希腊 PSI 和二

次援助计划尽快达成一致的必要性。尽管如此，根据新闻报道，目前希腊债务互换的债券持有人参与率低于

75%，这意味着官方需增加他们的援助，但这不是理所当然的。二次援助计划将于下周希腊与“三驾马车”

官员会晤时进行讨论。 
-     本周欧洲主权债券招标的市场需求良好，大多数发行商都达到或超额完成了其发行目标。西班牙出售了 98.9

亿欧元债券。总额远远高于西班牙政府最初设定的 40-50 亿欧元的目标区间，且收益率也低于二级市场和前

几次招标的水平。意大利、德国和法国也成功进行了招标。上周意大利和西班牙 10 年期债券利差显著收窄

（收窄幅度超过 60 个基点）。 
-     今天西班牙央行公布了西班牙银行向欧洲央行的借款数据。数据显示净借款总额从 11 月份的 979.7 亿欧元

增加到了 1189 亿欧元，接近 2010 年 7 月的最高水平。此外，本周意大利央行还宣布 12 月份欧洲央行对意

大利出借方提供的资金从 11 月份的 1532 亿欧元增加到了 2010 亿欧元。12 月份从欧洲央行的借款显著增加

是因为上个月举行了第一次 3 年期债券招标。 
 

�       欧洲央行和英国央行如意料之中维持利率不变，但前者仍有可能降息。新兴市场中，中国通胀下滑为放宽政

策提供了空间，而在拉丁美洲，智利央行也加入了巴西的行列，尽管通胀高企，仍抢先采取了措施  
 

-     正如市场广泛预期的那样，欧洲央行维持 1.0%的利率水平未变。欧洲央行保持温和的语调，但同时表示当

前其正在对近期的政策措施进行评估，并一直保持着谨慎。欧洲央行认为 3 年期长期再融资操作成功地避免

了“信贷危机”，且其预计下一次的 3 年期长期再融资操作（2 月 29 日）需求巨大，因可能提出申请的抵押

品范围更广。由于欧洲央行想控制近期的政策举动，是否会再降息将取决于 3 年期再融资操作的市场效果，

主权债务紧张局势的发展，经济活动的恶化程度和通胀压力的消失。综上所述，我们仍然认为经济活动将延

续温和的下滑趋势，财务压力将逐步减轻，波动仍将较大。因此，我们的基准场景继续预计其将于 3 月 8 日

降息 25 个基点，但也有可能要更久以后才会发生。 
-    在中国，通胀下滑（12 月份 CPI 同比为 4.1% vs 11 月份的 4.25%）和 12 月份疲弱的进口数据为进一步放松

货币政策支持经济增长提供了空间。我们预计 2012 年上半年法定存款准备金率会再下调 150-200 个基点，

下次调整可能会在未来的 1 或 2 个月内。如果外部环境继续恶化，我们还预计会在今年二、三季度降息 50
个基点。我们赞同中国经济软着陆的观点。此外，货币政策宽松空间加大也消除了其硬着陆风险。印尼和韩

国都如预想的那样维持利率水平不变，但预计会在今年晚些时候降息。 
-     在拉丁美洲，近期的通胀数据超过了预期（墨西哥、智利和哥伦比亚），减少了市场的降息预期。然而，智

利央行意外降息 25 个基点至 5%，置 12 月份通胀上升于不顾。而秘鲁则维持利率水平为 4.5%未变。 
 

�        经济数据显示美国经济继续反弹，但增速有所放缓；而欧元区显露温和衰退迹象 
 

-     褐皮书证实了美国实体经济近期的小幅反弹。所有的美联储地区均报告了经济增长，但增速较慢。12 月份零

售销售增长低于预期，但 10、11 月份的数据受到了向上修正，使 2011 年四季度的消费增长取得了一个良好

的结果。虽然去年四季度美国经济有所回升，但欧洲主权债务危机的不确定性和居民及银行减债对美国经济

的影响将阻止美联储改变其货币政策前景。美联储仍然关注抵押利率——通过收益率曲线调整——和抵押支

持证券市场，通过这样的方式，他们勾勒出了住房市场所面对的经济挑战的一个大致轮廓。 
-      在欧洲，德国经济增幅达 3%，内需强劲，但预计四季度 GDP 将呈现负增长。同时，德国的财政状况有所

改善，2011 年财政赤字较小（1%）。对欧元区整体而言，我们仍然预测年末经济增速会以季度环比-0.2/-
0.3%的速度下滑，经过了今天多三季度数据的修正，现在我们预计 2011 年年度经济增速将为 1.5%，而非

1.6%。此外，11 月份欧元区工业产值从修正后的年度同比下降 0.3%下滑到了月度环比下滑 0.1%。这一数

据表明欧元区工业活动局面疲弱，这与此前公布的制造业 PMI 指数的情况相符。 
-      在中国，12 月份贸易数据显示出口增长保持强劲，同比增长了 13.4%。但进口增速从 11 月份的 22.1%下滑

到了 11.8%，这或意味着内需的减弱。另一方面，新增贷款增长超过预期，从 11 月份的 5622 亿元至 6405



 

 

 

 

亿元人民币。 
-      在巴西，11 月份零售销售月度环比增长了 1.3%，远高于预期。这一数字符合四季度 GDP 环比增长约 0.3%

的情况并加强了年底公布部分反周期措施后经济出现反弹的观点。这一复苏会减少央行的降息空间，与我们

认为 SELIC 利率（只）会再下调两次，每次 50 个基点的看法相符（市场普遍认为今年会有 3-4 次降息，每

次下调 50 个基点）。在墨西哥，通胀月度环比上升了 0.82%，全年同比上升了 3.82%，低于墨西哥央行为

其 3%的目标设定的 4%的波动上限。通胀的推升因素主要是一些波动较大的成分。来自进口成本上涨和能源

价格的压力超过了需求压力的缺乏。 
 

下周：1 月 23 日 ECOFIN 会议召开前，欧洲领导人高层会晤将继续。德国总理 Merkel 将会见法国总统 Sarkozy 和

总理 Monti，而 Van Rompuy 也将与西班牙总理 Rajoy 举行会晤。经济方面，中国将公布四季度 GDP 数据以及其他

经济数据。政府债券发行方面，西班牙和德国将于下周出售债券，希腊和葡萄牙将销售国债考验市场。 
     

  

经济日历：指标 
欧元区：HICP 通胀（12 月，1 月 17 日） 
预测：2.8%（同比） 市场调查：2.8% 前期：3.0% 

受能源价格有利的基数效应影响，我们预计 12 月份通胀会下滑 0.2 个百分点，而预计核心通胀会在同比 1.9%的水平

保持稳定。未来，2012 年初期总体通胀应继续放缓，在一季度末回到欧洲央行的目标以下。由于内需疲软，预计通胀

压力会在未来几个月进一步减轻，但近几周出现的一些因素（如欧元贬值，油价小幅下滑和可能的税收及管理价格上

涨以达到财政目标）可能会使通胀停止下滑，甚至可能再度引发较大的通胀压力。  
德国：ZEW 经济信心指数（1 月，1 月 17 日） 
预测：-52.0 市场调查：-49.8 前期：-53.8 
我们预计 1 月份金融专家们对未来 6 个月经济活动的预期会连续第二个月小幅回升，证实 2011 年二季度以来的向下趋

势的中断。尽管如此，ZEW 经济信心指数仍明显低于其历史平均水平。相反，预计当前形势的指标会在年初时进一步

下滑，继德国联邦统计局预告四季度德国经济环比收缩了约 0.2%之后，又揭示了更多令人担忧的迹象。总的说来，这

些数字表明一季度经济可能再度收缩，但会在今年下半年逐步反弹。   
美国：工业产值（12 月，1 月 18 日） 
预测：0.4%（环比） 市场调查：0.5% 前期：-0.2% 

受汽车业疲软的拖累，11 月份工业产值出现了自 2011 年 4 月以来的首次下跌。根据区域联储调查，制造业已于 12 月

份开始反弹且耐用品订单保持强劲。此外，制造业就业大幅增长，表明当月经济活动有所增长。总的说来，预计 12 月

份生产的增长会填补上个月的下滑并继续朝着危机前的水平迈进。 
美国：消费者价格指数，核心消费者价格指数（12 月，1 月 19 日） 
预测：0.1%, 0.1%（环比） 市场调查：0.1%, 0.1% 前期：0.0%, 0.2% 

过去两个月的总体通胀均低于预期且 12 月份也可能仅小幅上升。CPI 中的能源部分在 10 月和 11 月均有所下滑，且可

能会在 12 月份再度下滑（因为原油价格走低）。食品通胀有所下降，但仍可能为正。该月进口价格可能出现增长，而

租金价格则继续对通胀施加压力。除食品和能源外，预计核心通胀会因资源过度宽松而继续下滑。 

中国：GDP（四季度，1 月 17 日） 
预测：8.2%（同比） 市场调查：8.7% 前期：9.1% 
市场将关注中国四季度 GDP 以评估经济增速放缓的程度。三季度时 GDP 同比增速从二季度的 9.5%下滑到了 9.1%。

基于如制造业 PMI 指数等高频指标，由于外需减弱，近几个月的放缓速度似乎有所加快。我们预计四季度 GDP 增速会

进一步放缓，这将使 2011 年全年经济增速达到 9.0%。随着通胀的继续下滑，当局近日将政策态势转为了保增长。近

期政策态势的放松和扩张性的财政政策应能有助于维持内需；我们预计经济增速会在 2012 年上半年触底。除 GDP
外，下周还将公布一系列重要的月度指标，包括工业产值、投资和零售销售。 
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