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本月主要观点1 

我们仍然维持 6 月中旬发表的汇率半年报的观点：欧元将于年底
升值到 1.5，美元趋势走弱。  

但短期内，周边国家债务/银行问题将继续起主导作用，使欧元延
续其过去 2 个月以来较为波动的走势，欧元短期内大幅下跌的可
能性不大。基于： 

 银行压力测试结果总体好于预期，能部分减轻之前市场的担
忧。但由于压力测试假设的负面情况并不充分，以及没有设
置主权违约的具体假设，可能使市场认为压力测试结果说服
力不足，不会对欧元带来较大提升。 

 关于希腊二次救援计划的具体方案和对潜在结果的预期将
影响欧元走势，使欧元较为起伏。 

 8、9 月大量债务到期，给意大利带来再融资挑战，使得欧
元可能在某个时点上承压。但基于意大利外债比率较低、私
人负债率较低、对 PIGS 国家风险敞口较小和较好的经济基
本面，意大利债务问题升级为欧元区系统性风险的可能性较
小，欧元在短期内大幅下跌的可能性不大。 

 欧元兑美元期权隐含波动率近期攀升，显示欧元短期内波动
将位于高位。 

什么时候欧元重新开始趋势上行？ 

 市场对意大利的担忧缓和，反映在意大利各项利率的下降
上。 

 希腊二次救援计划具体方案的出台，同时市场认为潜在的无
序的希腊债务重组的风险较小。 

 对进一步加息预期的加强等。 
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市场评论 

汇率市场回顾 (6 月 16 日~7 月 16 日) 

过去一个月中，希腊债务问题，欧美各国经济数据和部分国家利率政策以及市场对美国 QE3
的猜测和美国债务问题主导着市场情绪和汇率走势。总体来说，美元，欧元和英镑走弱,大
部分非美货币对美元走强。 

美元（名义有效汇率）受到市场避险情绪和对美国 QE3 的猜测以及美国债务上限问题相继

影响，本月美元走势动荡，总体贬值 0.8%。其中市场避险情绪受到市场对欧洲债务问题继

续恶化担忧以及本月公布的美国就业数据差于预期是支持美元阶段性上涨的主要原因。但

受到市场认为美联储主席伯南克 7月 13日在美国国会做半年度经济报告中暗示QE3以及评

级机构标谱和穆迪纷纷对美国评级发出警告的影响，美元最终走弱。 

主要货币(兑美元)：（1）欧元对美元先涨后跌，总体贬值 0.3%。受到美元走弱，希腊债务

问题有所缓和影响欧元前期走强。但葡萄牙、爱尔兰先后被降级和市场对欧洲债务问题可

能蔓延到意大利担忧以及本月公布的欧元区糟糕的 4 月工业新订单和 6 月份 PMI 以及 5 月

份工业生产等经济数据最终导致欧元走弱。（2）日元对美元总体升值 1.9%。欧债危机引发

的市场避险需求的支撑日元走强。此外，日本公布的工业生产、新屋开工和经常账户余额

等经济数据好于预期表明日本国内经济环境出现好转，对日元的走强提供了强有力的支撑

（3）瑞郎对美元总体上涨 4%。受到美元走弱、欧洲债务问题引发的避险需求以及瑞士好

于前期的贸易余额数据影响走强。（４）英镑对美元总体贬值 0.1%。本月公布的英国零售销

售、制造业 PMI 以及工业生产等数据均令人失望，英镑走弱。（5）瑞典克朗对美元贬值 0.5%：

受到瑞典本国疲弱的 5 月份零售销售以及 6 月份 PMI 以及高于预期的失业率影响走弱。 

大宗商品货币：（1）澳元：对美元升值 0.9%。受到市场对澳大利亚加息预期减弱以及中国

加息，中美经济数据疲弱影响下曾两度走弱，但最终受到美元走弱，澳大利亚本国好于预

期的 6 月份就业人口增加以及中国好于预期的 GDP 数据影响走强（２）新西兰元升值 5%。

受到大宗商品价格上涨以及好于预期的 1 季度新西兰 GDP 同比环比，2 季度新西兰消费者

信心指数和 5 月份 PMI 影响走强。（３）挪威克朗贬值 0.7%。受到原油价格曾一度大幅走

弱以及本月公布的令人失望的挪威就业，PMI 和工业生产增加影响走弱。（４）加元总体升

值 2.9%。受到美元走弱以及好于预期的加拿大经济数据（4 月份 GDP，5 月份新屋价格，6
月份 PMI 和新屋开工）影响走强。（５）智利比索升值 1.9%。受到智利央行加息以及好于

预期的工业生产，零售销售等数据影响走强。 

其它新兴市场货币：（1）韩币对美元上涨 3%。受到美元走弱，本月公布的韩国好于预期的

失业率和强劲的工业生产数据影响走强。（2）智利比索对美元上涨 1.9%。受到美元走弱，

铜价上涨以及好于预期的 5 月份工业生产、工业销售和铜生产影响走强。（3）新加坡元对

美元涨 1.8%。自今年 4 月起新加坡当局开始收紧货币政策以应对经济迅速复苏带来的通胀

风险。新加坡金融管理局宣布，调整新元汇率可波动范围的轴心，让新元“逐步适度”升

值，但波动范围宽度不变。本月受到美元贬值以及新加坡 5 月份通胀、非石油出口同比环

比以及零售销售同比高于预期影响走强。（4）印度尼西亚卢比升值 0.8%。受到美元走弱以

及好于预期的印尼 5 月份出口和贸易余额影响走强。（5）印度卢比升值 0.9%。受到印度好

于预期的 1 季度经常账户余额和 5 月份出口等数据影响。（6）南非兰特贬值 0.6%。差于预

期的 5 月份制造业生产和 6 月份 PMI 数据给南非兰特以下行压力。 
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图表 1：主要货币历史表现 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 2：2011 年 3 月 15 日~2011 年 4 月 19 日汇率涨跌幅 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

今日汇率 上月汇率
7/16/2011 6/16/2011 1个月 YTD

欧元/美元 1.416 1.420 -0.3% 5.8%
美元/日元 79.12 80.66 1.9% 2.6%
英镑/美元 1.614 1.616 -0.1% 3.4%
美元/加币 0.954 0.981 2.9% 4.7%
美元指数 75.13 75.75 -0.8% -4.9%
美元名义有效汇率 79.92 81.15 -1.5% -3.9%
黄金 1594 1530 4.2% 12.1%
VIX指数 19.53 22.73 -3.2 1.8
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欧元短期内仍将延续近期的高波动特性 

希腊二次救援计划的悬而未决给市场造成了极大的不确定性，使市场的担忧近期内由希腊

升级到意大利，同时加大了欧元在过去一段时间内的波动性。 

未来的 1、2 个月，欧元的走势仍取决于欧元区债务/银行相关问题的发展，例如，希腊二次

救援计划的具体方案及对其实施的潜在效果预期、是否会有新一拨对西班牙银行的担心、

欧元区国家 8月份融资高峰是否安然度过以及美国债务上限是否得以提升从而避免违约等。 

短期内希腊和意大利债务问题等因素的演变会使得欧元反复震荡，但引发欧元区债务/银行

的系统性风险并使欧元大幅下跌的可能性较小。 

一、2011 年的银行压力测试结果好坏掺半 

上周五公布的 2011 年银行压力测试结果显示在参加测试的所有 91 家银行中有 8 家未能通

过。所有葡萄牙、意大利、法国及英国银行均通过了压力测试。 

一方面，总体来看测试结果好于市场之前认为的可能有 10 至 15 家银行无法通过测试的预

期、好于穆迪的近三分之一 (26 家)无法通过的预测。在这次压力测试中，欧洲银行管理局

（EBA）同意银行将 2011 年前 4 个月新募集的 500 亿欧元资金考虑在银行的核心资本内，

其中有 460 亿是通过私人途径取得的。这显示了欧元区银行募集资金以应对冲击的能力，

尤其是在这么短的时间内。如果西来债务重组最终无法避免，但时间上给欧元区银行留有

余地，使它们有更长的时间来筹集资金，提高一级核心资本充足率，那么，希腊未来的债

务重组也有可能不至于使得银行系统陷入危机。 

另一方面，由于压力测试假设的负面情况并不充分，以及并没有设置主权违约的具体假设

使得市场可能觉得压力测试结果说服力不足。 

由图表 3 可以看出，反映欧元区银行业违约风险的 ITRX CDS 息差由七月初的 150 上升至 7
月 16 日的 190 左右，对欧元在此期间产生了下行压力。目前，银行业压力测试结果还未反

应到数据中来。ITRX 金融业 CDS 指数可能将略为降低。

图表 3：ITRX 金融业 CDS 指数与汇率走势  
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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二、希腊二次救援计划的具体方案和对潜在结果的预期将影响欧元走势 

欧元区领导将在 7 月 21 日召开紧急峰会讨论希腊的二次救援计划以及其它欧元区周边国家

的主权债务问题。  

由于在私人部门参与方案上看法不一，原本预计在 6 月底推出的希腊二次救援计划仍然处

于僵局。德国和法国提议让私营部门债权人参与救助，但欧洲央行仍然担心这个方式会给

金融市场稳定性带来难以控制的打击。 

三、意大利巨大的再融资压力给欧元压力，但其债务问题升级为欧元区系统性风险
的可能性不大 

在希腊第二轮救援方案迟迟未能达成共识的情况下，市场上对希腊的负面情绪进一步蔓延

到作为欧元区第三大经济体意大利。市场对意大利的担忧在于其债务方面和银行业：意大

利的公共债务/GDP 高达 110%，财政赤字相对 GDP 的比重约为 4%（2010 年数据）；由于

意大利银行持有约 25%的意大利政府债务，这个比率远高于其它国家，银行大量持有政府

债券使得银行业面临的系统性风险加大。 

但是，我们同时也要看到的是，意大利基本财政盈余 2010 年为-0.3%，据 IMF 预测意大利

财政状况在 2011 年与 2012 年会逐步改善（图表 4）。 

意大利近日通过了 430 亿欧元的财政紧缩计划，旨在 2014 年达到收支平衡，在某种程度上

缓解了市场对意大利债务的担心。但是，接下来 8、9 月份，意大利将大量债务到期，巨大

的再融资压力可能使市场对意大利的担忧挥之不去，使得欧元可能在某个时点上承压。但

基于意大利外债比率较低、私人负债率较低、对 PIGS 国家风险敞口较小和较好的经济基本

面下，意大利债务问题升级为欧元区系统性风险的可能性较小，欧元在短期内大幅下跌的

可能性不大。 

图表 4：意大利财政收支状况 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Haver Analytics，中金公司研究部 

如果意大利出现严重的在融资问题，那么欧元区的系统性风险将显著提高，但是。。。 

意大利 GDP 占欧元区 17%，远大于希腊、爱尔兰与葡萄牙总和的 6%。如果意大利出现严

重的在融资问题那么将对欧元打击。欧元走势与意大利 5 年期主权 CDS 息差一直存在较强

的负相关（图表 5）。近期意大利 CDS 息差由 4 月初的 170 左右飙升至目前的 240，欧元相

应由 1.45 下跌至 1.41。 
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图表 5：意大利 CDS 息差与汇率 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

不可忽视的是，意大利经济基本面较好 

意大利经济持续恢复。IMF 预测意大利经济增速 2011 年将会在约 1%的水平，2012 年约为

1.3%，这个经济增速与意大利过去 10 年以来的平均水平相似（图表 6）。 

图表 6：意大利经济增速 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Haver Analytics，中金公司研究部 

在市场对意大利债务问题担忧的背景下，意大利拍卖了 1 年期、5 年期与 10 年期国债各约

68、13 和 17 亿欧元。虽然投资者要求收益率均有显著上升，但投标倍数仍和相应期限国债

的历史投标倍数相近，5 年期国债投标倍数甚至超过危机以来的平均水平，达到 1.9（图表

7）。这显示市场对意大利中长期国债的需求（可能受到当前收益率提升的促进），而意大利

国债主要以中长期国债为主，平均到期时间为 7 年。 

如果说近期意大利的各种期限国债收益率的大幅上升只是暂时现象，会由于银行压力测试

结果以及第 2 轮希腊债务援助方案得以缓和，那么由于担心意大利未来偿债能力而造成融

资失败的可能性将减低。 
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图表 7：意大利国债拍卖情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

意大利较低的外债水平，能够一定程度降低融资风险。虽然意大利公共债务比率较高，且

银行持有国债比率大，但是无论是政府还是银行的外债比率均属于周边国家甚至整个欧元

区中较低水平（图表 8）。较低的外债比例意味着如果意大利债务问题恶化，意大利政府与

银行会处在相对独立的状态，这样使得债务问题得以解决的可能性较高，成本也较小。 

图表 8：意大利外债水平较低 
 

 

 

 

 

 

资料来源：BIS，中金公司研究部 

意大利私人部门的负债率较低，为财政紧缩方案的开展提供了一定的空间。意大利的居民

负债和非金融企业负债率较欧元区周边国家相比处在较低的水平（图表 9）。私人部门负债

率较低使得无论是通过增税或者是削减开支的财政紧缩方案的开展提供了一定的空间，而

财政紧缩方案得以实施无疑有利于意大利公共债务的可持续发展。 
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图表 9：意大利私人部门负债率较低 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Haver Analytics，中金公司研究部 

意大利对于欧猪四国（希腊、葡萄牙、爱尔兰与西班牙）的风险敞口较小，外来风险较小。

由图表 10 可以看出，意大利持有 PIGS 四国债务仅占 GDP4%，远远低于德国与法国。希腊

债务问题对意大利的直接影响有限。 

图表 10：意大利对 PIGS 风险敞口较低 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：BIS，中金公司研究部 

四、压力测试结果显示西班牙垫底，但并不说明西班牙银行相对其他国家银行业面
临更大风险 

未通过压力测试的 8 家银行中有 5 家是西班牙银行，但并不代表西班牙银行的整体情况与

其它周边国家相比面临更大风险。 

首先，西班牙总共有 25 家西班牙银行参与了压力测试，总资本占西班牙银行业的 95%，而

各国参与压力测试的银行资本占各国银行业资本比重平均约 60%。未通过测试的 5 家银行

占整个西班牙银行业总资本的比重小，仅为 9%。 

另外，部分银行未通过压力测试是因为它们的动态损失准备金不计入欧洲银行管理局

（EBA）核心资本范围。截至 3 月底，西班牙各银行持有约 270 亿欧元动态损失准备金。

西班牙曾经给欧盟银行管理局施压，要求将西班牙银行业特殊资本准备金的情况考虑在内，
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但后者并未采纳该建议，而是对参与测试各家银行采用了单一标准。所以，西班牙央行行

长欧德内兹表示，没有一家西班牙银行需要因未通过测试而提高资本充足率。 

五、某些短期指标显示欧元近期有压力 

欧元期货非商业净头寸在 2011 年初以来开始攀升，但自 6 月初以来上升趋势停止，净头寸

开始大幅震荡，反映了欧债问题的反复使得市场对欧元升值的预期有所减弱，对欧元的波

动的预期加剧（图表 11）。另外，风险逆转（风险逆转是平价看涨期权隐含波动率与平价看

跌期权隐含波动率之差，反映投资者对货币走势的预期。风险逆转大于零显示投资者预期

货币升值，反之则显示投资者预期货币贬值）处于历史低点，风险逆转的低位显示市场对

欧元的贬值预期较为强烈，尤其在目前欧元/美元处在高位的情况下，较低的风险逆转显示

近期欧元/美元风险较大。上次类似情况发生在 2009 年 12 月，当时欧元在短期内出现贬值

（图表 12）。 

图表 11：欧元兑美元期货非商业头寸 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 12：欧元兑美元风险逆转 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部

六、欧元期权隐含波动率显示短期内欧元波动率继续位于高位 

欧元/美元的短期历史波动率自 3 月开始上升，同时显示将来欧元/美元波动预期的隐含波动

率（隐含波动率是指通过期权的市场价格倒推出的标的资产的波动率，反映了市场对标的

资产将来波动率的预期）也自 4 月开始上扬，两者目前处在去年 12 月爱尔兰爆发债务问题

时的水平（图表 13）。1 月期欧元/美元外汇期权隐含波动率的上扬显示投资者预期未来 1
个月欧元/美元的波动会加剧。 
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图表 13：欧元/美元历史波动率与期权隐含波动率 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

七、什么时候欧元重新开始其趋势上行的走势？ 

最近欧元的走势起伏主要受到欧元区债务问题的牵制，欧债问题的缓和之后，汇率市场将重

回“Risk On”的状态。如果下列情况的出现，将意味着欧元可能重新开始趋势上行：市场对

意大利的担忧缓和，反映在意大利各项利率的下降上；希腊二次救援计划的具体方案的出台，

同时市场认为潜在的无序的希腊债务重组的风险较小；对进一步加息预期的加强等。 

近来，伯南克称如果经济继续恶化且通胀走低，美联储已准备好进一步货币宽松的应对措施，

其中包括执行 QE3（如果通缩的情况出现）。伯南克表示，“近期的经济疲软可能比我们预期

的更为持久，通缩的风险可能会再度出现，这意味着需要更多的政策支持。”伯南克发言一

度增加了市场对 QEIII 近期推出的预期，虽然伯南克随后澄清不会在短期内实行 QEIII，但

仍表示若经济继续走弱,美联储进一步货币宽松的三种可能：方法一、更直接地发布指导方针，

将在“相当长时间内维持低利率政策不变”;方法二、降低现为 0.25%付给商业银行的超额储备

利率，鼓励商业银行放贷；方法三、推出新一轮资产采购计划。 

美国政府刺激经济的决心可见一斑，并且货币政策可能长期维持宽松，对美元中期产生下行

压力，从而支持欧元/美元走强。另外美国政府对经济的背书降低了近期强烈的对经济不确定

性，在其他条件维持不变的情况下，有助于提升市场对风险资产（包括欧元）的偏好。 
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