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宏观点评报告 

希腊宣布新赤字消减计划—债务危机结束 美元短期回调

 

事件：希腊总理刚宣布追加的 48 亿欧元赤字消减计划；美国政府调

查对冲基金在希腊危机中扮演的角色，及做空欧元的仓位 

点评： 

 希腊顶住国内群众压力（老百姓都是短视的，当然希望政府赖
账而不是征税和减少社会福利支出）做出了新的消减赤字计划，
算是对欧元区其他国家和国际投资者有了一个交代，估计德国
的救援也会随之展开（虽然短视的民众当然是不愿意为别人的
债务买单，但是政府要全局考虑。欧元区正面临的是成立以最
大的信任危机，如果不出手，就是货币的崩溃，对金融体系的
伤害难以估量），最起码市场投资人的信心会有所恢复（图 1）。
近期关于西班牙、英国等债务危机的担忧再度浮上水面，我们
认为，希腊危机解决后，市场对这些国家的担忧也会降低，有
可能出现去年 4 月份美国金融危机结束，全球投资人对东欧的
金融危机担忧消失的状况。而只要投资人不逼债，这些国家还
能融到钱，以时间换空间的话，债务危机也不会发生。另外，
今日美国政府展开对对冲基金做空欧元和希腊 CDS 的调查，这
可能会让近期疯狂做空欧元和欧洲债券的对冲基金稍微收敛，
也有益于欧元和欧洲债务危机的稳定乃至结束。 

 鉴于此，我们预测欧洲债务危机基本结束，美元的定价机制将
逐渐回到债务危机前看谁先加息的逻辑上。如果本周五的美国
非农就业数据不能大幅超预期，那么美元将经历一段时间的回
调。稍微看长一点，美国经济向好的大趋势不变，美元对欧元
还将是升值的。更长期的看，欧元债务危机一方面暴露出非主
权货币的致命弱点；更重要的是，过去十年欧元强势主要依赖
的是欧盟东扩和欧洲发达国家搞房地产带来的繁荣，这次危机
击破了这两个泡沫，估计未来数年内欧洲经济都将弱于美国。
所以，我们认为，经过这次危机，美元主导地位被更加强化了。
长期来看，美元将结束 2002 年以来的弱势，趋势性上涨。 

 

与市场不同的观点： 

从希腊危机一开始我们就认为不必过度担忧，这只是上一次危机的
延续不可能导致欧元的崩溃和金融海啸；欧洲经济的颓势源自自身
房地产泡沫没有调整到位和东欧新兴经济体泡沫的破裂 
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图 1：欧洲 4 国主权债违约风险有所下降 

“小猪四国”与美国信用违约风险
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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