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欧洲危机对市场的影响变得扑朔迷离。市场现在风传中国外汇储备投资失利以及西班牙将加快对金融体

系的改革，这些都反映了目前动荡不安的形势。但是市场的不安还未超过警戒范围，通常在官方出面之

前就已经可以自行恢复正常。看来现在一切都要靠政策，而且政策的执行将是成败的关键。 
 

市场周期仍然乐观，但是需注意市场早期建立的信心将会受到考验 
在美国，数据显示劳动力市场仍然是强劲复苏中最薄弱的一环。下周五的劳动力市场报告会很关键，我

们将持保守乐观态度（哪怕结果将继续低于预期）。在欧洲，采购经理人指数符合预期，但从 09 年尾开

始的居民消费的改善开始有些滑落，这将是我们关注的重点。下周欧洲的通胀数据预期将会略微增长，

但若增长低于预期会对市场产生负面影响。 

 
新兴市场已经确认将进行温和的紧缩政策 
亚洲和拉丁美洲的经济数据在本周保持活跃。市场对于中国政府将推迟任何紧缩手段表示欢迎（特别是

在盖纳来访之后）。我们预期温和的政策环境，但如果中国的采购经理人指数上升，这种温和政策将不

会持久。 

 
图 1 

欧元区：采购经理人指数调查  

图 2 

家庭信心（经正常化调整数列） 

经济分析 
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  来源：NTC Economics Ltd.  来源：NTC Economics Ltd. 

  要点 

  

美国金融改革进入两院联席委员会阶段 
我们预期 7 月将有温和的改革措施，特别是对互换交易影响将有限，不会限制非传统交易（但会提高交

易成本），以及不会对消费者信贷有实质性的影响。  
如何兑现？英国，意大利，德国公布初步的财政计划 
欧洲财政紧缩的道路日渐明晰。英国，意大利和德国已经公布了紧缩计划的额外细节，意大利被迫要缩

减财政开支。 

欧洲危机怎样改变巴西的货币周期？ 
考虑到欧洲的风险因素和我们对通胀的乐观估计，我们对巴西中央银行紧缩政策的预期比市场一致预期

低。若欧洲风险持续，预计通胀将会更快得到缓和，这使得巴西央行有空间行使较为温和的政策手段。 
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稳定的市场复苏有赖于开放的信贷市场和稳定的银行同业市场 
市场会持续关注银行间市场的表现和西班牙银行部门的整合速度。市场对来自中国反驳评估欧元资产的

消息表现出了积极地一面。这支持了欧元区并提振了股票市场。在我们看来，信贷市场的开放将会是对

股票市场调整结束的重要标志，也将会带来更为稳定的债券市场。 
 

但是在现在，主要信贷市场没有明显的经济活动表现 
信贷市场的价差依然非常大，主权的违约风险掉期的溢价差已经比企业债券的价差更广了(SovX 142 基

点，iTraxx Main 118 基点)。金融企业的溢价差也比非金融产业的广(iTraxx Fin Senior 163 基点. vs. 
iTraxx No-Fin 105 基点). 
 
短期来看，我们依然很难看到主要的信贷市场会发生趋势性的变化，这主要是因为现在这个市场依然被

封闭，并且公共部门和金融部门仍然在今年有许多的融资需求。欧洲国家通过的削减赤字的计划并没有

减缓市场的不确定性；实际上，许多投资人很担心 2011 年政府开支削减带来的影响。 
 
总的来说，我们认为市场的担忧是过度的，因为我们相信欧盟的计划（强有力的支持及强有力的财政调

整）为中期的发展提供了坚实的支持。在最近的危急中，大量来自中央银行的购买计划，例如美联储的

TARP，BoE 的 APS 又亦或是欧洲央行的有担保债券计划，已经非常成功的打开了主要市场，并且给许

多定价提供了底线。因此，我们对信贷市场的中长期表现表示乐观，但是对近期的情况保持中立的态

度。 
 

尽管债券的利率基本稳定，市场仍然充满着不确定性 
美元 10 年期国债利率上升了 17 个基点，在欧洲 10 年期国债上升了 13 个基点，这些表明了一度积极流

入安全资产的资金得到舒缓，短期利率将会迅猛上升，预期美国 10 年期国债将会上升 3.5%，而欧洲 10
年期国债则会上升 2.85%或 2.9%。（依然低过 3%，这符合市场对现在风险的认识） 
 
现在持续存在疑虑的一个因素是银行在市场的融资是否依然趋紧，特别是欧洲银行在市场融资的情况。3
个月的 LIBOR 利率保持在依然高的水位（美元 0.5%，欧元 0.7%），并且基本上没有显示出受到其他市

场情况改善带来正面影响。而资产掉期上面也没有明显的改善，特别是在欧元区和短债（2 年期的殖利率

依然保持在 80 个基点的水平）。这一方面的调整将会是市场对银行风险和全球风险是否得到明显及稳固

的改善的重要判断依据。 

  图 3 

欧洲综合指数  

图 4 

银行同业拆借市场：3 个月利差（3 个月

LIBOR-3 个月 OIS） 
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  来源：彭博  来源：彭博以及 BBVA 研究 
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美国金融改革进入两院联席委员会阶段 
上周，参议院版本的金融改革计划成功通过了审议之后，国会将要进行最终的投票，决定是否能写入宪

法。尽管白宫和参议院的改革计划大体基本相同，但分歧点的争议却非常严重，无法达成共识。争议的

焦点是沃尔克法则，金融衍生品的消费者保护。达成共识所要面临的一个障碍是参议院要求的 60 票的微

弱平衡。共和党参议员在未来的几周之内会发现自己非常的受欢迎。电视转播和闭门的会议将会在整个

六月持续，最终总统将于 7 月份签署法案。我们预期标准化的衍生品将会转移到集中的清算中心。但是

没有强制的掉期交易平台。另外还有对非传统银行业的要求更高的资本和流动性。在我们看来，白宫提

出的议案中对金融领域的消费者保护将不会对金融市场有实质性伤害。 
 

如何兑现？英国，意大利，德国公布初步的财政计划 
本周之内，欧洲一些国家计划调整本国的财政状况。英国财政大臣奧斯本提供了本年度计划的 60 亿英镑

的财政紧缩：基本上依靠减少开支，并配和更加严厉的紧缩政策以维持今年目标的 1600 亿的赤字水平。

意大利，更多的节约政策将会实行：财政赤字紧缩将会达到 240 亿欧元（1.5% of GDP）平均分配到

2011 和 2012 年的政府开支。德国本周也加入了节约开支的行列，期望可以为其他欧盟国家做出表率。

目标被定为 4 年之内减少一半的赤字。细节将会在 6 月底公布，但是税收的意外减少会使计划变得棘手

。 
 

欧洲危机怎样改变巴西的货币周期 
考虑到市场的活动和通胀的升级，央行被迫在四月加息 75 个基点到 9.5%.这种调整还会持续到下一次会

议，我们预期还会有一个 75 基点的增幅。之后我们估计额外的增幅将会控制在 125 基点之内，低于普遍

的预期。因为受欧洲金融风险的影响，经济增长和通胀将会缓和。尽管里尔的贬值将会推高通胀，大宗

商品的低价将会决定性的压低国内价格指数。因此，若果欧洲持续低迷，巴西的通胀将会快速下降，缓

和货币周期。 

 

  
图 5 

利率-SELIC(年率) 
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  来源：BBVA 研究 
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  日程表：核心指标 
 

 

 

美国：供应链管理协会制造业指数（五月份数据，6 月 1 日公布） 

预测：59.9                                     市场一致预期：59.5                                         上期：60.4 

五月份的区域制造业指数显示制造业扩张的步伐有略微地放慢，指数可能从 60.4 回落到 59.9 的水平，但

是整体水平还会保持在历史记录的 50.2 以上。高于此预期的表现会是好的信号，预示着是 2010 年 2 季

度商业扩张，并支持了联储对于可持续性复苏的论调。 
 

美国：非农业人口工资水平，失业率（五月份数据，6 月 4 日公布） 

预测：37.5 万及 9.9%                   市场一致预期：50 万                                       上期：29 万及 9.9% 
 
随着私人经济领域职位的增加和政府部门的提供临时职位，劳动力市场将会在五月份获得新的动力。经

管如此，由于之前的丧志工人从新加入到失业人口的统计，失业率还是会保持都在 9.9% 。消费者一项对

于该数据有正面的反应，因此高过预期的结果将会明显地刺激消费者信心和消费支出。 
 

欧元区：消费者物价调和指数（五月份数据，5 月 31 日公布） 

预测：1.6%同比                          市场一致预期：1.7%同比                                   上期：1.5%同比 
 
受高企的食品和能源的价格影响，六月份通胀率预期将会上升 0.1 个百分点到同比 1.6%。预期并不会指

明核心通胀的演变，在未来的几个月里我们预计核心通胀稳定在同比 0.7%。受金融市场的不确定影响以

及强势的财政政策调整，消费者信心指数下跌，私人消费已经显示出疲软态势。因此，我们的预期面临

一些下行的风险。 
 

欧元区：失业率（四月份数据，6 月 1 日公布） 

预测：10.1%  同比                   市场一致预期：10.1%同比                                 上期：10.0%同比 
 
四月份失业率可能会小幅上升到 10.1%，，我们预期也会继续恶化。在另一方面，下周欧元区的一季度

GDP 的详细数据将会公布。粗略的数据显示一季度 GDP 按季增长 0.2%。我们估算增长主要来源于公共

消费和存货增长，抵消了略微降低的私人消费和投资。因此，内需将会积极地推动 GDP 增长，出口贡献

与上期持平。 
 

秘鲁：月通胀率（五月份数据，6 月 1 日公布） 

预测：0.1%月环比                       市场一致预期：0.17%月环比                              上期：0.03% 月环比 
 
受下降的食品价格影响和削减电力价格关税，五月的通胀预期在 0.1%。以年度位计算标准，通胀为

0.9%，低于中央政府设定的目标。尽价格，尽管如此，由于高于预期的实体经济恢复速度和上升的国内

油料价格，通胀还将会逐渐上升。 
 

中国：采购经理人指数（五月份数据，6 月 1 日公布） 

预测：54.1                                  市场一致预期：53.8                                           上期：55.7 
 
四月，中国采购经理人指数将会结束之前三个月的高位，从 55.7 逐步下滑。市场的共识和我们的预期都

显示数据将走弱，原因是政府为减低过热风险而采取的紧缩政策，以及欧洲的债务危机的输出。如果数

据持续上升，将会强化市场对更多紧缩政策的预期。 
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表 2 

市场变动 

来源：彭博，Datastream 和 JP Morgan 
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