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 十月第一周，海外市场延续大幅波动。欧洲债务危机引发投资者情绪变化、欧

洲和英国央行议息会议决策关于救助银行、通过的新经济刺激等因素主导市

场，好于预期的美国经济数据则对市场提振有限。 

 从欧洲债务危机来看，随着希腊经济的走弱，使得赤字率削减困难，这增加了

如期得到 88 亿欧元援助资金的不确定性，同时如果希腊债务进入重组阶段，

则银行业将有更大的损失分担，这意味着资本减记更多，并增加其市场融资的

难度，因此近期银行业仍需官方和政府提供资金援助，以缓解流动性枯竭压力；

周五，意大利、西班牙主权债务再遭惠誉信用评级调降，欧元和美股大幅走低，

显示风险事件和投资者情绪变化仍将主导市场波动。 

 我们认为由于各方尚未就希腊债务违约做好准备，如银行资本损失进行的资金

补充没有完成、市场担心难以预料的希腊违约对于意大利、西班牙等国债务产

生的传染效应，因此短期各方依然会积极援助希腊，主要措施如下：第一，EFSF
规模将扩大，以在许其在一、二级市场购买国债，并为可能陷入困境的银行注

资，以缓解市场压力；该基金规模扩大，可以部分减缓 ECB 购买国债压力，

以保证后者在货币政策方面独立性；第二，从周四议息会议来看，欧洲央行对

于银行业的救助将做的更多。 

 从各国央行议息会议看，ECB 和 BOE 分别采取不同方式以稳定金融市场、刺

激经济增长。其中欧洲央行虽然维持回购利率在 1.5%不变，但采取如下措施

应对债务危机：第一，恢复 400 亿资产担保债券购买计划(covered Bond 
Purchase)；第二，在 2011 年 10 月和 12 月，分别进行 12 个月、13 个月的

长期再融资操作(LTRO)，为银行提供资金。此外仍将延续主要再融资操作

(MRO)，并在 2012 年上半年进行 5 次三个月期的长期再融资操作(LTRO)。英

国央行则扩大了量化宽松的资产购买规模至 2750 亿英镑，以防止新的经济衰

退。 

 我们认为在 2012 年，欧洲央行仍将承担为银行业注资的主要职责，长期再融

资操作时间至 2013 年 1 月，可以部分缓解银行间市场流动性枯竭压力，防止

离岸美元缺失造成金融体系的系统性风险和“雷曼破产”危机在欧洲重现，未

来欧洲央行或在年底降息 25—50 个基点，以避免欧元区二次衰退，这将打压

欧元汇率，我们下调四季度欧元兑美元汇率至 1.30。英国央行扩大量化宽松规

模是无奈之举，其目的在于扩大出口，并缓解银行信贷紧缩，但效果有限。 

 美国经济延续复苏。从领先指标看，PMI 制造业和服务业指数分别为 51.6 和

53，前者相对 8 月出现小幅反弹，后者尽管回落，但好于市场预期；从就业情

况来看，非农就业增加 10.3 万人，失业率小幅回落至 9.1%，其中私营部门增

加 13.7 万，但前期股票市场大幅下挫、就业市场改善有限等因素将抑制消费

回升幅度，经济增长前景不明亦会影响投资增长。因此改善的经济数据尚不足

以支撑股市出现持续上行的动力。 

 

十月围城—海外市场延续大幅波动 
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十月围城—海外市场延续大幅波动 

 

十月第一周，海外市场延续大幅波动。欧洲债务危机引发投资者情绪变化、欧洲和英

国央行议息会议决策关于救助银行、通过的新经济刺激等因素主导市场，好于预期的

美国经济数据则对市场提振有限。 

 

欧洲债务危机仍主导金融市场 

希腊经济的走弱，使得赤字率削减困难，这增加了如期得到 88 亿欧元援助资金的不

确定性。根据 IMF和欧盟预测，今年希腊经济将萎缩5.5%，大幅高于先前预期的3.8%，

尽管希腊内阁通过了 66 亿欧元的紧缩计划，但 2012 年的赤字率仍将达到 6.8%，低

于 troika（欧盟、欧洲央行和 IMF）设定的目标，而 2011 年的赤字率亦为 8.5%，低

于设定的目标 7.6%。 

希腊债务重组后，银行业将有更大的损失分担，这意味着资本减记更多，并增加其市

场融资的难度，未来将有更多的银行重组发生。根据 7 月欧盟峰会协议，希腊需与私

人投资者进行协商，以债务互换方式将现有债务展期，并重设利率。有欧盟官员表示

本金削减幅度可能在 50%，这或使得法、德等主要持有希腊债券的银行业遭受损失很

高，在金融市场资本补充压力进一步增加。 

比利时银行 Dexia 进入分拆重组进程，有传闻表示卡塔尔主权基金或将购买其零售银

行部门，我们认为未来欧元区将有更多的银行重组，资产剥离，分拆出售发生，新兴

市场主权基金或提供更多的融资、购买支持。 

市场对欧洲债务危机担忧加剧，使得欧洲银行业通过市场进行资本补充困难，后者仍

需官方和政府资金援助，以缓解流动性枯竭压力。 

由于资产减记压力大、市场融资成本高，部分银行的 PB 大幅下降到 0.6 左右，因此

欧洲银行业难以通过市场得到融资，不得不依靠 ECB 和其他各国央行的流动性支持，

我们认为这将延续到 2012 年。 

意大利、西班牙主权债务再遭惠誉信用评级调降，风险事件和投资者情绪变化仍将主

导市场波动。尽管意大利安然度过 9 月再融资高峰，但欧洲各国随着经济放缓、政治

上推行紧缩压力增加，债务可维持性依然令人担忧；此外西班牙外债比例达到 91%，

对外部资金依赖程度高，在各国银行业补充资本、流动性收缩背景下，市场或对其未
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来能否顺利再融资仍有疑虑。当然考虑两者占欧元区经济比例分别达到 3 和 4 位，“大

而不倒”使得其未来即使难从市场融资，欧元区政府也会积极援助。 

值得关注的是，标普下调了 8 家葡萄牙、18 家英国银行的信用评级，因其持有边缘

国家主权债券敞口过大，这将增加投资者对欧洲银行业经营稳健性的担忧，此类风险

事件仍将主导市场波动，并使得银行股长期承压。 

我们认为未来需要关注事件主要如下： 
 

表格 1：未来欧债危机发展主要关注事件 

13 日欧盟当局对于批准希腊救助资金进行表决； 

14—15 日巴黎召开的 G20 财长会议； 

17 日斯洛伐克对扩大 EFSF 规模进行表决； 

17—18 日布鲁塞尔召开欧盟峰会； 

11 月 3—4 日，G20 峰会讨论欧债危机，并就救助资金和银行重组进行讨论。 
 

资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所  

 

我们的主要观点： 

 希腊仍将在 10 月如期得到救助资金。各方尚未就希腊债务违约做好准备，如银

行资本损失进行的资金补充没有完成、市场担心难以预料的希腊违约对于意大

利、西班牙等国债务产生的传染效应，因此短期各方依然会积极援助希腊； 

 EFSF 规模会有所扩大、因在短期需要恢复市场信心。通过 EFSF 规模扩大决议，

允许其在一、二级市场购买国债，并为可能陷入困境的银行注资，以缓解市场压

力；该基金规模扩大，可以部分减缓 ECB 购买国债压力，以保证后者在货币政

策方面独立性，但从周四议息会议来看，欧洲央行对于银行业的救助将做的更多。 

 市场仍将呈现无序波动，大起大落难免。围绕欧债能否短期解决，投资者情绪变

化仍将使股票市场大幅波动；长期看欧元区的银行业资本补充压力和市场避险情

绪增加，使得商品、股票和高息货币价格仍将承压；由于欧洲银行业是新兴亚洲、
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拉美国家贸易融资的重要来源地，后者资本回流压力增加，短期融资压力亦提高，

资源国、新兴工业国家股市、货币调整将延续。 

 长期看，希腊进入债务重组流程难以避免。2012 年随着欧洲经济可能再现衰退、

美国增长乏力，实体经济变现疲弱，希腊债务进入重组流程亦将使得全球银行业

承压，全球资本市场或将延续低迷。 

图 1： 欧元区银行业 CDS 小幅回落 

0

100

200

300

400

500

600

700

11-01 11-03 11-05 11-07 11-09

欧元区银行业CD S

 
资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

 
欧洲和英国央行推行新的货币政策刺激 

本周四议息会议上，欧洲央行(ECB)和英国央行(BOE)分别采取不同方式以稳定金融

市场、刺激经济增长。 

欧洲央行虽然维持回购利率在 1.5%不变，但采取如下措施稳定金融市场，应对债务

危机：第一，恢复 400 亿资产担保债券购买计划(covered Bond Purchase)，从 2011

年 11 月至 2012 年 10 月；第二，在 2011 年 10 月和 12 月，分别进行 12 个月、13

个月的长期再融资操作(LTRO)（至 2012 年 11 月和 2013 年 1 月），为银行提供资金。

此外仍将延续主要再融资操作(MRO)，并在 2012 年上半年进行 5 次三个月期的长期

再融资操作(LTRO)。 

英国央行则扩大了量化宽松的资产购买规模至 2750 亿英镑，以防止新的经济衰退。 

我们的主要观点： 

 在 2012 年，欧洲央行仍将承担为银行业注资的主要职责。第一，尽管我们认为

EFSF将在 10月完成扩容，但我们强调 2012年欧洲银行业面临的市场融资压力，

其中意大利债务到期量大、希腊可能进入选择性违约流程将是主要的下行风险，
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欧洲央行的长期再融资操作时间至 2013 年 1 月，可以部分缓解银行间市场流动

性枯竭压力，防止离岸美元缺失造成金融体系的系统性风险和“雷曼破产”危机

在欧洲重现；第二，欧洲央行的举措显示其对银行通过市场进行资本补充信心不

足，未来欧洲银行业股价难以有好的表现；第三，对于资产担保债券购买，可以

缓解银行间市场流动性不足，因边缘国家债券的抵押品的市场价值已大幅缩水，

从时间跨度看基本涵盖了 2012 年意大利债务到期的高峰，可以部分减缓其再融

资时市场利率走高。 

 欧洲央行或在年底前降息 25—50 个基点，以避免欧元区二次衰退。相比美国，

我们认为欧元区在 2012 年重现衰退概率更高，9 月先行指标 PMI 下降至 49.1，

德国 8 月工业生产亦意外下滑，加之财政紧缩、信贷枯竭的压力很高。由此在未

来欧洲央行将降息促增长，这将打压欧元汇率，我们下调四季度欧元兑美元汇率

至 1.30。 

 英国央行扩大量化宽松规模是无奈之举，其目的在于扩大出口，并缓解银行信贷

紧缩，但效果有限。我们认为英国的产业空洞化严重，国际竞争力低下。加之与

之贸易密切，占比达到 50%的欧元区有再陷衰退的可能，因此扩大量化宽松规

模有利于促使英镑贬值，促进出口增加。此外，新的量化宽松旨在促使英国银行

业对非金融部门、家庭部门发放贷款，避免现金囤积，推动私人部门经济增长。

但整体看，在全球经济走弱、银行间市场流动性趋紧条件下，该政策效果有限。

此外我们亦不认为英国央行的额外刺激会对风险资产价格形成额外支撑，因前文

提及的金融机构补充资本压力和全球经济下行风险增大。 

 
图 2： 欧洲央行资产偶买 图 3： 2010 年欧元区债券购买情况 

0

5000

10000

15000

20000

25000

10-05 10-07 10-09 10-11 11-01 11-04 11-06 11-08

欧洲央行资产购买

0

200

400

600

800

1000

1200

09-09 09-11 10-01 10-03 10-05

欧元区债券购买计划

资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 
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图 4： 英镑贬值有利于贸易逆差收窄 

-25000

-20000

-15000

-10000

-5000

0

95-12 97-04 98-08 99-12 01-04 02-08 03-12 05-04 06-08

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

英国商品贸易顺差 英镑汇率

 

资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

美国经济仍在复苏，尽管幅度有限 

美国经济延续复苏，从领先指标 PMI、ADP 和非农就业均是如此，但对市场提振有限。 

从领先指标看，PMI 制造业和服务业指数分别为 51.6 和 53，前者相对 8 月出现小幅

反弹，后者尽管回落，但好于市场预期。 

从就业情况来看，ADP 就业增加 9.1 万，非农就业增加 10.3 万人，失业率小幅回落

至 9.1%，其中私营部门增加 13.7 万。从非农就业来看，美国服务业的增长仍有韧性，

其中商业和教育健康的就业增加分别达到 4.8 和 4.5 万；此外建筑业增加了 2.6 万个

就业岗位显示房地产市场低位企稳。单位周薪环比小幅上升 0.2%，收入增加亦有利

于消费小幅回升。 

从整体数据观察，美国经济仍延续小幅复苏，但前期股票市场大幅下挫、就业市场改

善有限等因素将抑制消费回升幅度，经济增长前景不明亦会影响投资增长。因此改善

的经济数据尚不足以支撑股市出现持续上行的动力。 

 

图 5： 美国花旗经济意外指数近期转好 图 6： 美国 PMI 指数超出市场预期 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

 

图 7： 美国非农就业小幅度改善 
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