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希腊危机尚待市场消化，美债有惊无险

除非债务危机爆发，QE3可能性不大

危机过后,美国经济下半年加速，联储或退出

观点总结



一、最后时刻政府全面退让市场尚需时日消化

欧盟给予希腊1090亿欧元新贷款

允许EFSF购买2级市场债券

3国贷款利率下调至3.5%，期限延长至15-30年
鼓励私人为希腊500亿欧元债务展期，短期违约或致损失

21%
换成AAA30年期债券

15年期的由托管户口基金部分担保的债券

350亿欧元支持欧洲央行、200亿欧元稳定希腊银行、希腊政
府回购200亿欧元债券



“小猪五国”信用违约风险
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1. 救援后市场将有消化期



市场攻击希腊西班牙逼迫政府妥协
合计2190的希腊救援贷款足以安抚市场

10年期国债收益率-日
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3285亿欧元希腊债务分布
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1. 最后时刻政府全面退让 市场尚需时日消化



小猪五国名义GDP同比增速
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危机其实是政府和市场博弈的过程，关键还是希腊

意大利和西班牙本身状况较好，是被攻击

2. 意大利和西班牙是“被危机”

小猪五国经济和债务情况（%）
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3. 时间换空间解决希腊危机

当务之急是度过短期流动性危机

最终结局猜想： “国有化”希腊，或脱离欧元区



净出口为欧洲经济增长的主动力
市场对2011年欧洲经济增长预测提升

5. 欧洲经济复苏势头不改

欧元区经济
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市场对欧元区经济预期(%)
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二、政治僵局引发美债危机

参议院 众议院
奥巴马与共和

党领导人

债务上限 一次提升2.4万亿

第一次9000亿，第

二次有条件的1.6万
亿

分两步提升2.4万
亿，无需国会批

准

赤字消减 2.2万亿 1.2万亿 两轮消减2.8万亿

通过情况 悬
众议院通过；参议

院被否
数据来源：Bloomberg 中投证券研究所



二、政治僵局引发美债危机

市场动荡和经济数据或打破政治僵局

美国赤字/GDP (%)
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评级机构 操作 观点

标普 负面展望
若无4万亿美元赤字消减计划，未来3个月

有50%概率降级

穆迪 负面展望 债务上调远超短期范围将解除负面观察

惠誉 维持 若未能提高上限将负面展望

数据来源：Bloomberg 中投证券研究所

1. 评级机构观点



倾向 分析&投资机构 观点

UBS
大限或被推迟；评级下调不太可能，即使
发生也不会太严重，外国央行不会抛售国

债

巴克莱 税收上缴将推迟大限

GoldenTree 投资人把此当作机会

摩根斯坦利
债务上限无法提高并不会导致真正的违
约，这周末可能会通过赤字消减计划

我们的观点
会及时上调上限，评级不会下调。若否，
影响也是短期的，商品和股市会暴跌，国

债收益率因为避险反而会上涨

花旗 不会违约，降级到AA银行不会抛售美债

高盛
美国国债不会被抛售；股市一定程度下

滑；美元下滑几个百分点；收益率曲线变
陡

太平洋投资
降级是灾难，预期上限会提高，关注货币

市场

摩根大通

4万亿国债在回购市场中做担保物，货币市

场基金正在缩短期限。降级或扰动回购市
场，降低杠杆率；短期让利率攀升5-

10bp；中期60-70bp，抬升美国成本1000
亿，影响贷款利率

瑞信

即使上限提高，美国也有50%的概率被降

级，但影响有限。不提高的话，GDP会被

消减0.5%-1，股市跌  10%-15%,；如果违约

GDP消减  5%，股市跌  30%.

乐观

悲观

中性

2. 分析师观点



美国银行业信贷6.7万亿，影子银行16万亿

1.3万亿回购市场或被冲击

若出现动荡，联储将提供短期流动性（非QE3）

3. 关键看市场反映



美国国债收益率（%）
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4. 市场反映平淡

TED利差稳定

3个月期美国国债收益率上升，其他下跌



二 美国经济面临滞胀风险 联储难出QE3

滞胀态势初现

美国经济前低后高，全年增长2.1%

美国经济现状与预测(%)
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GDP分项增速（%）

0.1
-1.1

3.8
6.3

-6

-4

-2

0

2

4

6

2011年6月2010年12月2010年6月2009年12月2009年6月

-30

-20

-10

0

10

20

30

居民消费 政府 住宅投资 非住宅投资

数据来源：Bloomberg 中投证券研究所

二 美国经济面临滞胀风险 联储难出QE3

美国GDP数据调整情况
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消费大幅下滑，企业与住宅投资反弹

1季度经济增速下调主要由于存货与净出口



1. 高油价威胁消费复苏

GDP居民消费（%）
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美国汽车销售情况（百万辆）
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2季度个人消费增速大幅下滑至0.1%

汽车消费受日本地震及高油价拖累



1. 高油价打击消费

油价回落周消费数据好转

若债务问题解决将提升信心

周连锁店销售(%)
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信贷回复

经济的回暖将让储蓄率回到4%

1.2  居民消费动力犹在

美国居民储蓄率%
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消费信贷总额净变化（10亿美元）
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2 企业复苏动力遭遇高物价打击

企业投资意愿较强

但面临巨大成本压力

美国耐用品订单(亿美元)
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日本供应链将带动美国工业生产

日本零售与工业经季调(%)
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2 企业复苏动力遭遇高物价打击



3. 就业前景良好

2季度经济疲弱拖累就业

下半年随着经济复苏，就业复苏将加快

美国非农就业人口净变化sa(千人)
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裁员与主动离职(百万人)
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领先指标预示就业复苏持续
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3. 就业前景良好



自然灾害因素消减，首次失业回落

预计年底失业率将降至8.4%

美国申请失业救济金人数(千)
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3. 就业前景良好



4. 通胀压力增大

商品价格上涨和产能利用率提升，美国通胀率见底回升
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三、若联储紧缩不及时 全球通胀有失控风险
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3.1 全球通胀有失控风险

2季度核心PCE超过联储目标上限

市场通胀预期较去年8月份显著上升

10年期国债与TIPs收益率（%）
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美国金融机构存款准备金(亿美元)
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回收流动性分四步
停止将到期的两房债券资金用以购买国债
提升贴现率至1%
加息

大规模逆回购

3.4 联储QE2到期后退出宽松政策步骤
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