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最近几天，欧债危机有了新变化，市场焦点又返回到希腊，市场传言希腊可能会在今年 6 月后寻求债务重组。虽然希腊和

欧盟官员均予以否认，但市场避险情绪有较大提升。4 月 18 日，外围股市和大部分大宗商品价格均出现较大跌幅，美元明

显走强。以下是我们的评论： 

1. 对于希腊可能重组债务的高风险事件，短期内应规避风险。希腊的国债收益率已经上升至 14%的极高水平（图 1），
说明市场对希腊国债的信心严重不足，因为希腊债务重组会带来多重风险：一是具有很强的负面外溢效应，如果希腊

进行债务重组，对于内生增长动力较差的葡萄牙和爱尔兰也是个沉重的打击，这些国家的融资成本会升至希腊国债的

水平，未来的财政巩固将愈发艰难。二是欧洲多国的商业银行持有希腊国债，希腊债务重组将伤害这些银行的资产负

债表，大幅增加市场的不确定性。三是对欧元区声誉和欧元地位产生明显的不利影响，增加市场对欧洲经济的悲观预

期。虽然欧盟、IMF 和希腊均清楚债务重组可能带来的巨大负面后果，但作为市场而言，短期还是得规避“尾部风险”。 

2. 美元有触底反弹的趋势。前期欧元兑美元已经升至我们设定的 1：1.45 的目标位。从欧美货币政策的角度来看，该汇

率比值已经包括了欧洲央行在今年余下时间还会加息一次到两次的预期，而美联储虽然在 6月底之前不会有收紧动作，

但三季度很可能会终止“抵押贷款证券到期回收的本金再投资计划”，对美联储紧缩的预期会在 6 月后逐步增强，促

进美元反弹。从避险情绪来看，对希腊可能重组债务的担忧会推升美元这类避险货币需求，具体推升幅度要看风险事

件的演绎。 

3. 基本金属类大宗商品承压，短期内不看好，黄金有 5%－10%的上升空间。我们认为，基于欧债危机造成避险情绪升

高，近期基本金属的上升空间有限，反而有下行风险。另外日本地震带来的需求扰动、中国的补库存需求也还未释放

以及中国货币政策保持高压等诸多因素都限制基本金属的涨幅。对于欧债危机等风险事件，黄金是较好的避险工具，

我们在之前的深度报告中预计：未来半年，黄金还有 5%－10%的上升空间。 

图 1  希腊 10 年期国债收益率（%） 

0

4

8

12

16

Jan-10 Apr-10 Jul-10 Oct-10 Jan-11 Apr-11

资料来源：BLOOMBERG, 海通证券研究所． 
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