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  市场焦点再次转移至欧洲二线国家 

 

 

 

之前的几周中，市场保持了对美国经济运行情况以及美联储应对策略的高度关注，但现在，市场关注的

焦点已再次转移到了欧洲二线国家上，确切地说，是转移到了这些国家银行系统的某些方面上。受爱尔

兰银行系统问题的影响，市场上再次出现了对新一轮金融危机的担忧。盎格鲁-爱尔兰银行（爱尔兰第三

大银行，约占爱尔兰银行系统的20%）的系统性特征可能仍是国际投资者的担忧之一，虽然在爱尔兰和

葡萄牙以及其他南欧国家有明显差距（与葡萄牙的差距相对要小一点），但其主权债务利差在所有二线

国家中是最高的。然而，过去几周以来主权债券市场上的风险厌恶水平仍然大大低于夏季以前的水平。 

…全球性经济周期提供了一个喘息的机会 

由于缺乏相关的美国经济数据、7月份国际贸易平衡也释放出了意料之外的积极信号，本周，经济的宏观

面取得了显著进展。在欧洲，德国媒体刊登了更多表明三季度德国经济放缓的佐证，虽然7月份出口表现

有些令人失望，但核心新订单仍保持强劲。在亚洲，经济运行总体保持良好增长态势，其中，中国8月份

进口受内需拉动出现正增长，出乎市场的预料；而一些国家的央行，主要是韩国央行，決定暫停一下下

一步的步伐會更謹慎.下周需关注的相关市场数据包括美国8月份核心CPI，中国周六（11号）公布的一系

列经济指标以及欧元区7月份的出口数据。 

 图 1 

欧洲国家：2 年期债券收益率  

图 2 

中国：出口与进口 
（同比，当前价格水平，未经季节调整） 
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要点 
 
欧洲银行回归一级市场 
过去三周里，欧洲银行的发行活动再次活跃起来，但并非所有银行都是如此。问题的关键仍在于债券市

场是否将向所有机构再次开放，尤其是那些最为脆弱的金融机构。 
 
萧条的美国劳动力市场 
与

那

官方的观点相反，近期的劳动力报告中有证据表明，如果经济没有积极的体制性改变，出现像 90 年代

样长期结构性失业的可能性将会越来越大。  
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市场仍然对经济的可持续增长抱有怀疑。我们相信总体利率上行的空间不大。

欧元走势受欧元区潜在风险左右。 

潜在市场活动表明风险溢价的增加在继续减缓：主要的支撑要素对新兴经济体而言仍意味着光明的未

来，缓解的最糟糕的预期主要与美国迫近的巨大周期性风险有关。同时，在这种情况下主要风险资产的

复苏（过去几天里证券和商品进一步上涨了3/4%）须具备如下一些条件：1）市场仍然对任何低于预期的

数据或消息高度敏感，有时市场反应与该数据或消息有很大的相关性（这些资产的短期实现波动了仍然

很高）；2）尽管收益率正逐渐回升，但却难以达到更好水平（10年期债券收益率仅比8月底的低点上升

了20个基点）；3）风险要素从周期性因素转向金融性因素——尤其是在欧元区——部分银行清偿和融资

能力的问题依然存在；4）事实上，当美元在世界范围内的地位逐渐削弱时（因其扮演着避险货币的角

色，其实际汇率下跌了1%），欧元几乎不可能趁机对美元升值（它仍维持在其波动区间的下限欧元兑美

元汇率约1.27的水平）。这些因素足以让我们在市场对进一步改善的任何新的尝试之前保持谨慎。利率

上升和欧元升值的空间仍然有限。 

  图 3 

欧元兑美元：实际汇率  

图 4 

10 年期爱尔兰政府债券及其与德国政府债券

的利差 

   

  来源：彭博以及 BBVA Research  来源：彭博以及 BBVA Research 
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欧洲银行回归一级市场 

正如此前对今年的这个时候的预期，经过了一个不同寻常的夏季之后，过去三周里欧洲银行的发行活动

显著增加。尤其是一些西班牙银行和储蓄银行，把握住了7月底压力测试所带来的契机，自那时以来其发

行总额已超过70亿欧元。尽管如此，仅有有限的西班牙机构能够叩开一级市场的大门，约有45%的西班

牙金融机构被拒之门外。这些西班牙机构发行活动的增加有如下一些特征：1）大部分发行围绕担保债券

进行，与高级无担保债券相比，担保债券更能保障债券持有人的利益；2）新发行债券的期限相对较短，

多为3年左右；3）与过去的标准相比，新发行债券的利差极大，这无疑增加了企业的筹资成本。然而，

我们注意到，考虑到当前互换的收益率，这部分成本可部分由较低的整体收益率水平来补偿。至于其他

的欧元区国家，到目前为止只有最好的机构们可以发行其债券（与西班牙的情况一致），但其债券的期

限更长。这种背景下，虽然近期的发行活动鼓舞人心且产生了一定的积极影响，债券市场离正常化仍有

一段距离。问题的关键在于未来债券市场能否向更多机构和欧元区二线国家重新开启，因为未来18个月

里将有大额债券到期并面临债融资问题。 

萧条的美国劳动力市场 

过去几周里，市场上许多声音表达出了对美国劳动力市场的担忧。例如，上次联邦公开市场委员会

（FOMC）会议期间，政策制定者们对一系列看似与私部门就业增长缓慢有关的因素进行了讨论。根据

公布的会议备忘录，对一些列因素（如：监管规定、税收、医疗成本）的不确定性被认为是导致企业不

愿扩大招募员工的主要原因，因此也是生产率提高造成的，尤其是自2008年底以来应对需求复苏的主要

源泉。 

自经济危机开始起，美国就业市场已减少了超过700万个就业岗位。一项简单的统计表明即便经济可以每

月创造10.5万个新的就业岗位，也需要4年多的时间恢复所有在衰退中减少的就业。尽管如此，由于人口

和劳动力大军在不断增加，美国经济须创造比这一数据更多的就业岗位，这样看来，对日益增加的长期

结构性失业的恐慌似乎有据可循。与本周美联储褐皮书的说法相反，近期的劳动力报告为该主题提供了

新的证据。例如，平均失业周数（8月份为33.6）仍然接近6月份的最高值35.2周（2007年12月为16.5
周），而参与率继续下跌。一些劳动力未充分利用的替代测量指标如：游荡在劳动力市场边缘以及失业

而不积极找工作的人数（也即愿意并且有能力工作，但由于未能成功而相信任何找工作的努力都将是徒

劳，并因此停止继续找工作的人）也支持这一发现。游荡在劳动力市场边缘以及失业而不积极找工作的

人数占劳动人口的比率（11.0%）仍然接近2009年12月份11.5%的峰值，大大高于2007年底的5%。这些

趋势与不断增加的招聘职位和申请者技能之间的不匹配（8月份失业率为9.6%，而其中14.0%来自高中或

更低学历）表明美国经济可能面临严重的失业问题。从这个角度讲，除非美国经济进行像90年代那样的

积极的体制变革，我们预计失业率要想下降到危机前的水平需要花超过4年的时间。 

  
图 5 

非农就业人口总数与衰退（指数，T-12 个月=100，T 为衰退的开始） 

  

 

  来源：彭博以及 BBVA Research 

3 



   
  每周观察 
  马德里，9 月 10 日 
   
 

  日程表：核心指标 
经济分析 

欧洲 
Miguel Jiménez  
mjimenez@grupobbva.com  
+34 91 537 37 76  
 
Agustín García Serrador  
agustin.garcia@grupobbva.com  
+34 91 374 7938  

美国 
Hakan Danis  
hakan.danis@bbvacompass.com  
+1 713 843 5382 

亚洲 
Stephen Schwartz  
stephen.schwartz@bbva.com.hk  
+852 2582 3218  

墨西哥 
Julián Cubero  
juan.cubero@bbva.bancomer.com  
+52 5556214143  

新兴市场 
Enestor Dos Santos  
enestor.dossantos@grupobbva.com  
+34 91 537 68 87  

美国：工业产值（8月，9月15日） 

预期：较上月增长0.4% 市场调查：与上月增长0.2% 前期：较上月增长1.0% 

评论：自2009年6月以来，工业产值一直保持增长势头。然而区域制造业指数显示，从地区层面上看，制

造业活动的步伐已有所放缓。8月份ISM制造业数据支持了这一观点。尽管该指数仍高于50，表明制造业

生产在增长，但过去两个月里其增速已经有所放缓。 
市场影响：若较上月出现大幅下跌，可能引起市场对美国经济增长突然停止的再次担忧。 

美国：消费者价格指数，核心（8月，9月17日） 

预期：0.2%，0.1% y/y 市场调查：0.3%，0.1% y/y 前期：0.3%，0.1% y/y 

评论：由于通胀风险不断增加，市场对消费者价格指数保持了高度关注。我们预计8月份核心通胀和整体

通胀将继续保持小幅增长。伯南克在8月份的讲话暗示短期内美联储将在转移政策方向保持观望并准备好

在条件允许时采取行动。因此，我们预计两项通胀指标都将保持稳定、有正增长但近期会保持在较低水

平。 
市场影响：虽然通货紧缩的可能性很小，但该指标如果为负将再次掀起市场对通货紧缩的议论。 

欧元区：IPI（7月，9月13日） 

预期：较上月增长0.6% 市场调查：较上月增长0.3% 前期：较上月下降0.1% 

评论：继前期无太大变化之后，我们预计7月工业产出较上月有小幅增长，与所观察到的近几个月的工业

订单（尤其是来自国外的订单）和7月份经理信心指数的好转相符。但这两个指标都显示上升趋势正在放

缓。总的来说，工业部门的强劲复苏将因内需和外需的疲软而减速。 
市场影响：该指标若出现大幅下跌将引起市场对今年下半年扩张路径的担忧。 

欧元区：出口（7月，9月16日） 

预期：较上月增长1.4% 市场调查：N/A 前期：较上月增长5.2% 

评论：经过了6月份的强劲增长之后，预计7月份出口增速会大幅下滑。欧元区出口已从累计25%的跌幅

中恢复过来，接近其危机前的水平。EC与PMI的调查中对外贸的预期涨跌不一（EC：小幅上涨；PMI：
小幅下滑），但无论是哪种情况，都表明未来几个月出口增速可能放缓，与近期对美国经济周期记忆部

分亚洲经济的放缓相符。我们认为出口的增长早已达到了周期性的峰值。 
市场影响：若出口增速为负，可能引起市场对经济突然放缓的担忧。 

中国：工业产值（8月，9月11日） 

预期：13.2% y/y 市场调查：13.0% y/y 前期：13.4% y/y 

我们预计中国工业产值（IP）会继续放缓，与过去4个月的减速趋势相符（IP在3月份达到最高点，较去

年同期增长18.1%）。工业产值增速放缓与我们的软着陆预期相符，因为当局正试图抑制信贷和投资的过

快增长。IP将会和几个月度经济指标一起公布，包括城市固定资产投资，零售额以及新增贷款额。 
市场影响：随着上个月PMI的回升，若IP数据高于市场预期将有助于缓解市场的担忧。 

印度：批发价格指数（8月，9月14日） 

预期：9.5% y/y 市场调查：9.6% y/y 前期：10.0% y/y 

评论：印度将于9月14日发布其8月份批发价格指数（WPI）。由于经济增长过快带来的需求压力和不断

上涨的食品价格，使得印度和越南成为亚洲通胀最高的两个国家。我们预计受制造品价格的进一步下滑

和前一年基数效应的影响，印度8月份通胀会有所减速。 
市场影响：若该数据高于预期，可能导致印度央行进行更大幅度的加息。 
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在英国，仅可向《财务服务及市场条例2000(财务推广)2001命令》所描述的个人提供本文件，不得直接或间接向其它任何个人或机构交付或散布本文件。

特别地，仅能够并针对如下个人或机构交付本文件：（1）英国以外的个人或机构；（2）具有如2001法令第19(5)条所述投资相关专业知识的个人或机

构；（3）高资本净值机构以及2001法令第49(1)条所规定的可合法向之披露本文件内容的其它任何个人或机构。 

与本报告的分析师和作者相关的薪酬制度基于多重准则，包括财政年度内西班牙对外银行获得的收益以及西班牙对外银行集团的间接收益，其中包括通过

投资银行业务产生的收益，但是他们不获得基于投资银行任何具体交易所产生收益的任何薪酬。 

 

“西班牙对外银行以及西班牙对外银行集团中的任何其它机构并非纽约证券交易所或全美证券交易商协会的成员，不必遵

守影响该等成员的披露原则。“西班牙对外银行应遵守西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行动守则，其中包括防止

和避免与既定等级利益冲突的原则以及信息壁垒原则。访问如下网址：www.bbva.com/Corporate Governance，可了解

有关西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行动守则的信息。” 
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