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[table_main] 宏源宏观类模板 

报告内容： 

驱动因子：周二，希腊违约担忧加重令欧元交投极其敏感，随着投资者对

欧洲能否阻止希腊问题蔓延的预期不断变化，欧元兑美元走低，且下行趋

势仍在；美股连续第二个交易日走高，工业和科技类股领涨，不过投资者

仍然对欧洲债务问题的最新进展持谨慎态度，道指盘中窄幅波动，区间仅

为 154 点；美股上涨压制避险买盘，美国国债价格下滑，美国财政部标售

210 亿美元的 10 年期国债得标利率为 2%；美元大幅下挫，并且金价跌至

两周低点吸引部分买家重返市场；由于投资者预期今日公布的美国上周原

油库存或将减少 310万桶，原因是热带风暴 Lee造成原油生产和进口中断，

而国际能源署下调原油需求预期的消息基本未对市场构成影响，油价收盘

升至 8 月 3 日以来的最高水平；受中国买入意大利国债的报导激励，铜价

走高；由于市场相信希腊债务危机仍有可能得到解决，令违约担忧有所缓

解，在美国股市挂牌交易的海外企业美国存托凭证（ADR）上涨。 

 

经济数据：（1）国际能源署（IEA）将 2011 年和 2012 年全球石油日需求

量预期分别下调 20 万桶和 40 万桶，理由是全球经济增速放缓导致全球石

油需求前景趋于黯淡，并且多个国家的炼油设施将进行更全面的检修。IEA

目前预计，第三季度日均原油加工量将达到 7,560 万桶，第四季度为 7,540

万桶，较之前的预期均减少近 30 万桶。另外，IEA 预期中国今、明两年

的原油日产量分别减少 50,000桶和 30,000桶，主要受位于渤海湾蓬莱 19-3

油田发生的漏油事故影响。（2）摩根士丹利将欧元兑美元年底目标价大幅

下调 6 美分至 1.30 美元，将明年第一季度结束前欧元兑美元从 1.38 美元

下调至 1.25 美元，原因是欧洲央行的重心从通胀上有所转移，并且全球

经济不断恶化将给欧元区带来冲击。（3）中国财政部公布，中国 8 月份实

现财政收入人民币 7,546 亿元，同比增长 34.3%，8 月份财政支出为人民

币 8,077 亿元，同比增长 25.9%，并表示，受经济增速放缓以及实施个人

所得税新规等因素影响，预期后几个月财政收入增速可能会有所回落。（4）

中国人民银行招标的 100 亿元人民币一年期央票，中标收益率连续第四周

持平于 3.5840%，央行公开市场还进行 1,100 亿元两期正回购操作，其中

七天期品种为 800 亿元，28 天期为 300 亿元。 

 

欧债危机进展：昨日，市场对欧元区主权债务问题可能蔓延的忧虑情绪升

温，引发了围绕欧洲银行业的紧张情绪，并推动投资者一度纷纷买入欧元

区的避险资产，希腊 2 年期国债收益率突破 80%，意大利国债和德国国债

之间的利率差，自意大利加入欧元区以来首次突破四个百分点，欧元兑美 
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表 1：国际汇率 

汇率指标 收盘 单日涨跌 

美元指数 76.919 -0.25% 

欧元兑美元 1.3678 -0.01% 

欧元兑日圆 105.25 -0.35% 

英镑兑美元 1.5779 -0.52% 

美元兑日圆 76.96 -0.32% 

美元兑瑞郎 0.8804 +0.02% 

美元兑人民币 6.3988 -0.08% 

资料来源：Bloomberg，宏源证券 

 

表 2：全球市场精选 

指标 收盘 单日涨跌 

COMEX 黄金期货 1,830.1 +0.93% 

WTI 原油期货 90.21 +2.29% 

LME 铜期货 8,748.75 +0.15% 

道琼斯指数 11,105.8 +0.4% 

10 年美债收益率 1.992 +2.26% 

资料来源：Bloomberg，宏源证券 
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元也连续第二个交易日跌破 1.36，但随后温和反弹，因为有消息称，德国、法国和希腊将

于今日召开电话会议商讨债务危机事宜；另外，美国财政部长盖特纳将亲自参加欧元区财

长会议，以敦促欧元区领导人采取实际行动解决债务危机。 

Fed 最新干预行动：Fed 打算通过“卖短债买长债（Operation Twist）”来干预美国债市，以

压低长期利率，而长期借款利率的下滑或将刺激经济中的借贷活动。但由于没有注入新资

金，银行从与 Fed 的交易中获得的利润可能有限。事实上，Fed 曾在上个世纪 60 年代尝试

过“卖短债买长债”的做法，专家对其效果的评价褒贬不一。一方面，长期收益率下滑有可

能侵蚀银行未来的利息收入，而该收入目前已经承压；另一方面，其或将提振债券价值，

推动投行业务投资组合的账面价值上升。 

灾难因素：在过去的八个月中，美国遭遇了各种灾难性的奇特天气。从芝加哥近两英尺厚

的暴雪，到南部致命的飓风、热浪，再到洪灾以及近来德州烧毁千余栋住家的大火，地球

在不断地释放着可怕的能量。气候专家倾向归因于全球变暖；气象学家定义为“拉妮娜”现

象或自然变化的影响；也有人认为，未来数十年，今年的奇异状况或将在美国常态化。与

此同时，与人类生存直接关联的粮食、资产和生命损失巨大。美国国家气象局发言人称，

今年美国发生了 10 次自然灾害，总共经济损失超过 10 亿美元。 

 

 

 

 

 

 

图 1：美元指数和 COMEX 黄金期货  图 2：欧元兑美元和英镑兑美元 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，宏源证券  资料来源：Bloomberg，宏源证券 
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图 3：美元兑日圆和欧元兑日圆  图 4：英镑兑瑞郎、美元兑瑞郎和欧元兑瑞郎 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，宏源证券  资料来源：Bloomberg，宏源证券 

 

图 5：美元兑人民币和美元兑人民币 NDF  图 6：欧元、英镑和日圆兑人民币 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，宏源证券  资料来源：Bloomberg，宏源证券 

 

图 7：WTI 原油期货和 LME 铜期货 

  

图 8：纳斯达克指数和道琼斯工业指数 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，宏源证券  资料来源：Bloomberg，宏源证券 
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图 9：标普 500 指数和 VIX 指数  图 10：美国国债收益率 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，宏源证券  资料来源：Bloomberg，宏源证券 

 

图 11：德国 DAX 30 指数和 VDAX 指数  图 12：法国 CAC 40 指数和英国富时 100 指数 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，宏源证券  资料来源：Bloomberg，宏源证券 

 

图 13：德国国债收益率 

  

图 14：法国 10 年期国债收益率及利差 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，宏源证券  

 

 

资料来源：Bloomberg，宏源证券 
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图 15：西班牙国债收益率及利差  图 16：意大利国债收益率及利差 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，宏源证券  资料来源：Bloomberg，宏源证券 

 

图 17：美国主权 CDS（5 年期）  图 18：希腊主权 CDS（5 年期） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，宏源证券  资料来源：Bloomberg，宏源证券 

 

图 19：德国主权 CDS（5 年期）  图 20：法国主权 CDS（5 年期） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，宏源证券  资料来源：Bloomberg，宏源证券 
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图 21：1 年期中国央行票据发行利率（%）  图 22：中国财政支出及同比 

 

 

 

资料来源：WIND，宏源证券  资料来源：WIND，宏源证券 

 

图 23：中国财政收入及同比  

 

 

资料来源：WIND，宏源证券  
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