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 欧洲政策不确定或将延续 
欧盟领导人为准备 6 月 28 日峰会的晚餐会议没有达成有意义的结果，和预期一样 。促进增长的计划主要基于新的欧洲

国际银行的资本，但不太可能产生任何明显效果。欧洲债券上的意见不统一和共同存款保险机制的谈判不足非常明显，

即使欧洲准备在货币联盟方面进入“新的阶段”，这些问题有可能还会持续直到 6 月 28 日-29 日的峰会上。总之，没有

预防针可以加强欧元区金融稳定，以应对希腊 6 月 17 日选举后的突发事故。 

•  在对希腊可能退出欧元区的恐慌之下，投资者进一步避险 

- 随着对“希腊退出”（Grexit）可能性的恐慌累积，本周投资者的避险情绪升温。随着资金流出，新兴市场

货币弱势加深，这在拉丁美洲尤为严重。根据 EPFR 全球数据，截止 5 月 23 日当周，主要投资于拉丁美洲

的权益基金遭到大规模赎回（资产管理规模下降 1.4%，为 2009 年首周后的最大）。此外，在风险厌恶上升

的另一个指标上，新兴市场债券基金出现了 19 周以来的首次资金流出（4.78 亿美元，或资产管理规模-
0.34%）。考虑到投资者在见到欧洲危机解决有突破之前，都倾向于选择“无风险模式”，近期风险和避险

资产趋势的扭转可能性很低。 

- 在其他方面，欧元兑美元滑落至 1.25，创 22 个月新低。在全年展示出韧性后，欧元在过去的三周之内下跌

5%，在过去的一周内，随着危机恶化和缺乏政策回应，欧元弱势更加严重。直到近期，欧元的弹性看起来

有些难以理解，其主要是由相对稳定的利率差和欧元区过去几个月资本流出幅度较小影响。不过，随着恐慌

最终占据上风，关于本周基金经理们打算将持仓从周边国家转向核心国家，而且正出售欧元资产的报道开始

出现。 

- 同时，避险利率继续下降，特别是德国国债本周已经降至 1.35%。关于投资者的恐慌，收益率告诉我们的

是，本金的回报而非资本的回报正在主导着收益率。由于欧洲前景一片渺茫，避险资产继续上扬的概率正在

提高，即便德国国债收益率已经处于历史低点，以及本周 10 年期国库券收益率大幅下跌，本周下跌趋势曾

暂停，但仅是在好于预期的房屋数据和纽约联储主席杜德利鸽派论调不及预期的话语中芸花一现（杜德利

称，美国经济预期增长率虽然在“十分令人失望的”2.4%，但却足以令美联储不再进一步宽松）。 

• 经济数据疲软（无意外）指向欧洲进一步恶化和中国下行风险加大 
- 在宏观方面，欧元区制造业信心指数指向疲弱将持续。欧元区 PMIs 预览值和德国 IFO 商业景气指数大幅下

滑，前者反映了经济活动进一步恶化，其中所有指数都处于萎缩中。欧元区综合指数在 4 月从 46.7 跌至

45.9，服务业和制造业指数均下跌，分别至 46.5 和 45.0，而德国的下跌幅度更大：综合指数从 50.5 跌至

49.6，处于 50 关口下方。4 月 IFO 商业景气指数从 109.9 跌至 106.9（预期仅小幅跌至 109.4）。 

- 在其他地区，汇丰银行发布的中国 5 月 PMI 预览值从 4 月的 49.3 跌至 48.7（连续第 7 个月处于 50 下方），

反映了外部环境恶化正令下行风险加大。美国本周制造业数据同样显示了近期动能的减弱。Markit 首次发布

美国 PMI 预览指数。5 月的整体估计从第 1 季度均值 54.6 和 4 月份的 56.0 降至 53.9（ISM 在第 1 季度均值

为 53.3，4 月为 54.8）。此外，第 2 季度耐用品订单平淡开局，受核心资本产品订单拖累，排除交通运输产

品的指数在 4 月下降了 0.6%（预期为+0.8%）。 

 
下周：欧洲将有一系列重要事件，爱尔兰对“财政协定”的全民投票将在 5 月 31 日举行。最近的民意调查显示，爱尔

兰人倾向于支持“财政协定”。此外，下周还关系到意大利政府的融资，意大利将出售 110 亿欧元国债，同时面临 128
亿欧元债券的到期偿还。3 月 30 日，欧盟委员会将就六项规则表达他们的经济政策建议。另外，几项重要的数据，如

将会公布美国和中国 5 月 PMI。 
 
 
 
 
 
 
 



经济日历：指标 
欧元区：调和消费者物价指数预览值（5 月，5 月 31 日） 
预测：2.5%（同比） 市场调查：2.6% 前期：2.6% 

整体通胀预计将在 5 月小幅下降至同比 2.5%，主要受到波动较大部分的通胀降低的影响，尤其是能源。而其他部分的

通胀预计将大体稳定，导致核心通胀维持在同比 1.9%。高油价和欧元持续贬值预示着通胀将在 2012 年位于欧洲央行

目标之上，尽管在年底将回落至目标之中。在未来几个月核心通胀可能在同比 1.9%左右徘徊，并在 2012 年下半年略

为下降。通胀上升的风险继续受到油价上升，以及为满足财政目标而加税的影响，虽然近期疲弱数据预示国内需求不

振可能会部分抵消这些因素。 
      
欧元区：失业率（4 月，6 月 1 日） 

预测：11.0% 市场调查： 11.0% 前期：10.9% 
预计失业率将从 3 月份 10.9%上升至 11%，延续 2011 年年中之后的上升趋势，累计升幅 1.0%。考虑到就业通常相对

经济活动波动滞后 2 至 4 个季度，和欧元区局势紧张升温，失业率还将在 2012 年剩余时间小幅上升。5 月信心调查结

果的方向大致相同，企业雇佣意愿再次下降不过降速减慢。PMI 调查显示，不同国家之间有所分化的局面将会持续，

宏观经济调整剧烈的国家将承受最大的失业率上升。 
      
美国：GDP（2012 年第 1 季度第 2 次估计，5 月 31 日） 
预测：2.0% 市场调查：1.8% 前期：2.2% 

由于 3 月份数据不及预期，预计第 1 季度 GDP 的第 2 次估计将会比第 1 次估计略低。尤其是尽管出口增长加速，贸易

差额继续显著扩大。此外，最新的建筑支出数据反映了公共开支连续第 4 个月下降。这有可能会拉低第 1 季度的政府

开支数据。虽然第 1 季度整体情况比 2011 年第 4 季度要强，商业库存在 3 月份仅小幅增加。消费数据在季末符合预

期，但可能已经反映在了 GDP 预估值当中。 
      
美国：非农就业数据和失业率（5 月，6 月 1 日） 
预测：15.0 万，8.1% 市场调查：15.0 万，8.1% 前期：11.5 万，8.1% 

在过去几个月中，就业状况显著疲弱，非农就业数据增长降至远低于 20 万的水平。预计 5 月总的非农数据将以略快于

4 月的速度增长，但仍远低于 2012 年初时所见的更为强劲的改善。首次失业申领从 4 月小幅下降，但月度均值依旧高

于 2 月和 3 月。区域性的制造业调查继续反映出强劲的就业好转，尽管整体经济活动放缓好坏不一。不过，这一行业

的就业在总体就业增长中仅占一小部分。劳动参与率的下降，在 4 月已经达到 30 年的低点，突显了未来失业率上升的

潜力，如果人们加入（或者返回）劳动力人口中的话。 
  
中国：5 月 PMI（6 月 1 日） 
预测：51.5 市场调查： n.a. 前期：53.3 

4 月一系列差于预期的经济数据让市场重新调整对中国经济增速的预期。因此官方 5 月制造业 PMI 预计将给中国经济

增长动能提供重要信号。周四的 5 月私人部门 PMI（Markit）预览估计录得小幅下降，从前一个月的 49.1%降至

48.7%，反映了经济信心疲弱的持续。结合该预览值和季节效应，我们预计官方 5 月 PMI 将会下降，不过仍维持在 50
的枯荣分界线以上。也就是说，政府近期强调将通过进一步政策支持，稳定中国经济增长的表态，和 5 月 PMI 值更

强，预示着在本年剩余时间内增长动能将反弹。  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



市场数据 
   Close Weekly change Monthly change Annual change 

3-month Libor rate 0.47 0 0 21 

2-yr   yield 0.29 0 2 -19 
US 10-yr yield 1.74 2 -24 -133 

3-month Euribor rate 0.68 -1 -5 -76 

2-yr yield 0.05 0 -7 -151 

Int
er
est 
rat
es 

(chan
ges in 
bps) 

EMU 10-yr yield 1.37 -5 -37 -161 

Dollar-Euro 1.253 -1.9 -5.2 -12.5 

Pound-Euro 0.80 -1.0 -2.2 -7.8 
Europe Swiss Franc-Euro 1.20 0.0 -0.1 -1.2 

Argentina (peso-dollar) 4.47 0.2 1.3 9.4 

Brazil (real-dollar) 2.00 -1.1 6.5 25.6 

Colombia (peso-dollar) 1843 1.1 4.6 2.0 

Chile (peso-dollar) 511 1.0 5.0 9.4 

Mexico (peso-dollar) 14.01 1.4 6.4 20.7 
America Peru (Nuevo sol-dollar) 2.70 1.1 2.0 -2.0 

Japan (Yen-Dollar) 79.62 0.8 -2.1 -1.5 

Korea (KRW-Dollar) 1185.43 1.1 3.9 9.5 

Ex
ch
an
ge 
rat
es 

(chan
ges in 

%) 

Asia Australia (AUD-Dollar) 0.978 -0.7 -5.6 -8.7 

Brent oil ($/b) 106.8 -0.3 -10.3 -7.1 

Gold ($/ounce) 1567.8 -1.6 -4.6 2.0 
Co
m
m.  

(chg 
%) 

 Base metals  516.2 -1.1 -4.2 -14.9 

Ibex 35 6511 -0.8 -8.5 -36.5 
Euro EuroStoxx 50 2151 0.3 -7.4 -23.7 

USA (S&P 500) 1321 2.0 -5.0 -0.8 

Argentina (Merval) 2340 9.6 2.8 -28.3 

Brazil (Bovespa) 54199 -0.6 -12.2 -15.7 

Colombia (IGBC) 14494 0.7 -3.1 1.1 

Chile (IGPA) 20494 -0.3 -6.1 -10.5 

Mexico (CPI) 37495 1.7 -4.0 4.7 

Peru (General Lima) 20706 1.0 -9.4 -7.5 
America Venezuela (IBC) 238634 -0.3 -7.5 198.0 

Nikkei225 8580 -0.4 -10.3 -9.9 

St
oc
k 

ma
rk
ets 

(chan
ges in 

%) 

Asia HSI 18713 -1.3 -9.4 -19.1 

Itraxx Main 175 -8 34 71 
Ind. Itraxx Xover 720 -33 58 347 

CDS Germany 99 -1 14 59 

CDS Portugal 1218 -3 220 538 

CDS Spain 541 -15 72 286 

CDS USA 48 4 10 --- 

CDS Emerging 320 6 61 102 

CDS Argentina 1256 71 286 641 

CDS Brazil 159 4 34 51 

CDS Colombia 149 4 35 44 

CDS Chile 119 4 22 49 

CDS Mexico 148 3 26 43 

Cr
edi

t 

(chan
ges in 
bps) 

Sovereign 
risk CDS Peru 161 4 34 34 

来源：Bloomberg 及 datastream 
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