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债务危机四伏，欧元区风雨飘摇 

        

欧美股市一周涨幅 摘要：  

• 美国上周季调后初请失业金人数 39.0 万，低于预期，连续 4 周

降低，并创 31 周内最低值，就业市场有望好转。11 月密歇根大

学消费者信心指数初值超预期，并为 7月份以来最高值，消费者

信心逐渐恢复，9 月消费信贷也超预期增加 73.9 亿美元。同时，

9月出口再创新高，贸易赤字超预期收窄，并创去年 12 月以来新

低。种种迹象表明美国经济复苏势头较为乐观，但由于受到欧债

危机的影响，经济恢复中仍然面临一定的风险，不排除欧债危机

的持续恶化还将对美国乃至全球经济造成较大的负面影响。 

• 欧元区 9 月零售销售数据继续超预期恶化，11 月 Sentix 投资者

信心指数也继续降低。主要国家经济情况亦不容乐观，德国、法

国 9月工业产出环比下降，同比增速放缓，10 月调和消费者物价

指数继续维持高位，并略有上升，如果这种情况继续，则经济中

滞胀风险将有所表现。 

• 意大利政局不稳再引市场焦虑，10年期国债收益率本周一度突破

7%的警戒线，主要是由于其高达 1.6 万亿欧元的债务规模，已大

大超过扩容后的 EFSF 所能承受的范围，市场普遍担心意大利债

务问题足以使欧元区分崩离析。考虑到意大利有别于希腊的债务

结构，以及意大利较大的经济总量带来的税收收入，我们认为意

大利债务问题暂时不会给欧元区带来燃眉之急，本周市场的动荡

主要还是来自于投资者情绪的恶化。但仅依靠欧洲央行降息来降

低成本和持续购债，一方面难有明显效果，另一方面也会不断增

加欧洲央行的负担。 

• 下周关注：美国 10 月工业产出、零售销售、新屋开工以及核心

CPI、PPI 数据；欧元区、德国、法国第三季度 GDP 增长；欧元区

10 月 CPI、PPI；英国 10 月失业率及 CPI；日本第三季度 GDP 增

长和日本央行货币政策会议。 

• 本周外围市场继续震荡，系统性风险凸显，A 股市场将继续受其

影响。另外，本周公布的 10 月 CPI 增幅 5.5%，通胀风险有所降

低，在国外货币政策宽松、利率维持低位的情况下，货币紧缩可

能性进一步减小，政策局部微调信号继续释放，总体利于市场，

预计近期国内市场还将继续维持震荡，警惕欧债危机引起的市场

起伏。 

  

道琼斯工业平均指数 1.42% 

NASDAQ 综合指数 -0.28% 

标准普尔 500 指数 0.85% 

伦敦富时 100 指数 0.33% 

巴黎 CAC40 指数 0.83% 

法兰克福 DAX 指数 1.52% 

亚太股市一周涨幅 

东京日经 225 指数 -3.26% 

恒生指数 -3.56% 

沪深 300 -2.49% 

上证综合指数 -1.87% 

美元和黄金走势 

 

 

 

 

宏观经济研究小组 

张帆 

证书编号 S0120511030001 

 

联系人：张蕾 

8621-68761616-8516 

zhanglei@tebon.com.cn 

 

德邦证券有限责任公司 

上海市福山路 500 号城建国

际中心 26楼 

http://www.tebon.com.cn 

mailto:chendong@tebon.com.cn
http://www.tebon.com.cn/


                                                            

2            请务必阅读正文后的免责条款部分 

                                                      

正文目录 

•• 本周重要事件 .............................................................................................................................. 3 

• 点评 .............................................................................................................................................. 3 

• 本周重要宏观数据 ....................................................................................................................... 7 

 

 

图表目录 

图 1 CRB 综合现货走势 .................................................................................................................. 5 

图 2 CRB 综合期货走势 .................................................................................................................. 5 

图 3 美国消费信贷及变动（亿美元） ......................................................................................... 6 

图 4 美国密歇根大学消费者信心指数 ......................................................................................... 6 

图 5 美国一周季调后初请失业金人数（人） ................................................................... 6 

图 6 欧元区 Sentix 投资者信心指数 ............................................................................... 6 

图 7 德国调和消费者物价指数 ........................................................................................ 6 

图 8 法国调和消费者物价指数 ........................................................................................ 6 

图 9 中国居民消费价格指数 ............................................................................................ 7 

 

 



                                                            

3            请务必阅读正文后的免责条款部分 

                                                      

 

本周重要事件： 

• 欧洲央行(ECB)本周一(11 月 7 日)公布的数据显示，该行在 11月 4日止当周购买欧元区

成员国国债规模为 95.2 亿欧元，较此前一周的 40.0 亿欧元翻了一番。 

• 美国房利美8日公布的财报显示，今年第三季度净亏损51亿美元，比上一季度增加75.9%。

截至今年 9 月 30 日，房利美净赤字为 78 亿美元。财报称，为消除财务赤字，房利美的

监管机构美国联邦住房金融署将代表该公司向财政部请求给予额外 78亿美元救助。而日

前，房地美在 3 日公布的财报中表示，2011 年第三季度，该公司净亏损 44 亿美元，亏

损额大于第二季度的 21亿美元。为此，房地美再次向财政部请援 60 亿美元。 

• 欧洲央行(ECB)10 日公布的 11月月报显示，欧元区经济面临极高的不确定性，且下行风

险加剧，通货膨胀风险则大致平衡。月报显示，欧洲央行下调了 2011 年欧元区国内生产

总值(GDP)增长预期，从 8月预期的增长 1.9%降至增长 1.6%；并把 2012 年欧元区 GDP 增

长预期腰斩，从 8月预期的增长 1.6%降至增长 0.8%。欧洲央行称，下行风险明显与欧元

区及全球金融市场某些领域的紧张情势有关，同时也与这些压力可能进一步波及欧元区

实体经济有关。 

• 11 月 10 日，美国财长盖特纳召开亚太经合组织(APEC)财政部长会议，并于会后发布财

长声明。声明称成员国承诺将加快走向由市场主导的汇率体系，增强汇率机制的灵活性，

使其能反映经济基本面，避免汇率出现偏离正轨，防止货币的竞争性贬值。 

• 英国央行在 11月政策会议上决定维持指标利率在 0.50%不变，并维持 QE规模在 2750 亿

英镑不变，符合市场预期。 

• 贝卢斯科尼领导的政府政局不稳，致使国家减赤重任受到影响。9 日，10 年期意大利国

债收益率涨至欧元问世以来新高 7.476%水平，创自欧元区诞生以来的历史最高点 7.4%。

贝卢斯科尼 11月 8日表示，将在国会通过欧盟要求的经济改革方案后辞职。11 月 11 日，

意大利议会参议院以 156 票赞成、12 票反对的结果通过了包含在 2012 年预算修订案中

的经济增长举措，其中包括提高养老金年龄，提高燃料价格以及出售国有资产等内容，

该项紧缩及改革措施致力于促进经济增长，控制意大利高企的国家债务。 

点评： 

 美国宏观数据继续向好，欧洲经济复苏艰难 

本周公布的美国上周季调后初请失业金人数 39.0 万（上期 39.7 万），低于预期的 40.0

万人，连续 4 周降低，并创 31 周内最低值。上周公布的美国 10 月失业率 9.0%，结束了连

续三个月维持在 9.1%的状态，制造业就业人口变动也转负为正。若这种状态得以持续，美

国就业市场有望逐渐转好。另外，美国 11 月密歇根大学消费者信心指数初值超预期，并为
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7 月份以来最高值，消费者信心逐渐恢复，9月消费信贷也超预期增加 73.9 亿美元。同时，

商务部数据显示美国 9 月出口再创新高，贸易赤字超预期收窄，并创去年 12 月以来新低。

种种迹象表明，美国经济复苏势头较为乐观，但由于受到欧债危机的影响，经济恢复中仍然

面临一定的风险，不排除欧债危机的持续恶化还将对美国乃至全球经济造成较大的负面影

响。 

相比美国而言，欧洲经济复苏较为艰难。本周公布的宏观数据继续显示欧债危机给欧洲

经济所带来的不利影响，欧元区 9月零售销售数据继续超预期恶化，11月 Sentix 投资者信

心指数也继续降低。主要国家经济情况亦不容乐观，德国、法国 9月工业产出环比下降，同

比增速放缓，10 月调和消费者物价指数继续维持高位，并略有上升，如果这种情况继续，

则经济中滞胀风险将有所表现。欧洲央行 11月议息会议意外降息以刺激经济，我们认为此

次降息可能只能短期内提振市场情绪，从目前的宏观经济现状看来，在欧债危机没有得以实

质性解决之前，降息对于经济刺激作用甚微，反而有继续推高通胀的风险。 

 意大利政局不稳再引市场焦虑，欧洲债务问题危机四伏 

在上周希腊轰轰烈烈的公投风波最终以闹剧收场之余，本周意大利政局不稳定再次引

起市场焦虑，导致意大利 10 年期国债收益率本周再创新高并一度突破 7%的警戒线，主要是

由于意大利高达 1.6 万亿欧元的债务规模，已经大大超过扩容后的欧洲金融稳定基金（EFSF）

所能承受的范围，市场普遍担心意大利的债务问题足以使得欧元区分崩离析。考虑到意大利

有别于希腊的债务结构（债务主要偏长期，短期内到期偿债压力相对较小），以及意大利较

为强大的经济总量所带来的税收收入，我们认为意大利债务问题暂时不会给欧元区带来燃眉

之急，本周市场的动荡主要还是来自于投资者情绪的恶化。但是，由于欧债危机还没有得出

实质性的解决方案，仅仅依靠欧洲央行降息以降低主要债务国借债成本和持续购债，一方面

难有明显效果，另一方面也会不断增加欧洲央行的负担，这种方式的可持续性尚存疑问。 

 A 股市场将继续受外围市场系统性风险影响 

本周外围市场继续震荡，系统性风险凸显，A 股市场将继续受其影响。另外，本周公布

的 10月 CPI 增幅 5.5%，表明 CPI 增速回落趋势明显，通胀风险有所降低，在国外货币政策

宽松、利率维持低位的情况下，货币紧缩可能性进一步减小，政策局部微调信号继续释放，

总体利于市场，预计近期国内市场还将继续维持震荡，警惕欧债危机引起的市场起伏。 

 下周关注： 

14 日，日本第三季度实际 GDP 初值季率（前值-0.5%，预期+1.5%）、第三季度实际 GDP

年化季率（前值-2.1%），欧元区 9 月工业产出修正值年率（前值+5.3%，预期+3.8%）、月率

（前值+1.2%，预期-0.8%）； 

15 日，法国第三季度 GDP 初值季率（前值持平；预期+0.3%）、年率（前值+1.7%），德

国第三季度季调后 GDP 初值季率（前值+0.1%，预期+0.5%）、年率（前值+2.8%，预期+2.5%），
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英国 10 月核心消费者物价指数年率（前值+3.3%）、月率（前值+0.2%），欧元区第三季度 GDP

初值年率（前值+1.6%，预期+1.4%）、季率（预期+0.2%，预期+0.2%），美国 10 月核心零售

销售月率（前值+0.6%，预期+0.1%）、10 月零售销售月率（前值+1.1%，预期+0.2%），美国

10 月生产者物价指数年率（前值+6.9%，预期+6.3%）、月率（前值+0.8%，预期-0.1%），日

本央行货币政策会议； 

16 日，英国 10月失业率（前值 5.0%），欧元区 10 月调和消费者物价指数终值年率（前

值+3.0%，预期+3.0%）、月率（前值+0.8%），欧元区 10 月核心消费者物价指数终值年率（前

值+1.6%）、月率（前值+0.9%），美国 10 月季调后核心消费者物价指数月率（前值+0.1%，预

期+0.1%）、10 月未季调核心消费者物价指数年率（前值+2.0%，预期+2.1%）、10 月未季调消

费者物价指数年率（前值+3.9%，预期+3.6%），美国 10 月工业产出月率（前值+0.2%，预期

+0.4%）； 

17 日，美国 10月新屋开工年化月率（前值+15.0%）； 

18 日，德国 10月生产者物价指数年率（前值+5.5%，预期+5.2%）、月率（前值+0.3%，

预期-0.1%）。 

图 1 CRB 综合现货走势 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 2 CRB 综合期货走势 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 
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图 3 美国消费信贷及变动（亿美元） 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 4 美国密歇根大学消费者信心指数 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 5 美国一周季调后初请失业金人数（人） 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 6 欧元区 Sentix 投资者信心指数 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 7 德国调和消费者物价指数 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 8 法国调和消费者物价指数 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 
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图 9 中国居民消费价格指数 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

 

本周重要宏观数据： 

经济指标 上期值 本期实际值 备注 

美国 9月批发库存（月率） +0.4% -0.1% - 

美国 9月批发销售（月率） +1.0% +0.5% - 

美国 9月消费信贷变动（亿美元） +119.2 +73.9 高于预期的+50.0 

美国 10 月政府预算（亿美元） -645.7 -984.7 
赤字额低于预期的

-1050 

美国 11月密歇根大学消费者信心指数

初值 
60.9 64.2 高于预期的 61.5 

美国上周红皮书商业零售销售（年率）

（至 1104） 
+5.2% +3.1% 增速减小 

美国上周季调后初请失业金人数（万

人）（至 1105） 
39.7 39.0 

低于预期的 40.0，31

周内最低 

美国上周季调后初请失业金人数四周

均值（万人）（至 1105） 
40.45 40.0 - 

美国上周季调后续请失业金人数（万

人）（至 1029） 
368.3 361.5 低于预期的 368.3 

欧元区 9月零售销售（年率） -0.1% -1.5% 低于预期的-0.5% 

欧元区 9月零售销售（月率） +0.1% -0.7% 低于预期的-0.1% 

欧元区 11 月 Sentix 投资者信心指数 -18.5 -21.2 低于预期的-20.0 

德国 9 月工作日调整后工业产出（年

率） 
+7.7% +5.4% - 
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德国 9月季调后工业产出（月率） -1.0% -2.7% 低于预期的-0.5%  

德国 10 月调和消费者物价指数终值

（年率） 
+2.8% +2.9% 高于预期的+2.8% 

德国 10 月调和消费者物价指数终值

（月率） 
持平 +0.1% 高于预期的“持平” 

德国 10 月消费者物价指数终值（年率） +2.5% +2.5% 符合预期 

德国 10 月消费者物价指数终值（月率） 持平 持平 符合预期 

法国 9月工业产出（年率） +4.4% +2.3% - 

法国 9月工业产出（月率） +0.5% -1.7% 低于预期的-0.7% 

法国 9月制造业产出（年率） +5.1% +3.4% - 

法国 9月制造业产出（月率） +0.7% -1.6% - 

法国 10 月调和消费者物价指数（年率） +2.4% +2.5% 高于预期的+2.4% 

法国 10 月调和消费者物价指数（月率） 持平 +0.3% 高于预期的+0.1% 

法国 10 月消费者物价指数（年率） +2.2% +2.3% - 

法国 10 月消费者物价指数（月率） -0.1% +0.2% - 

英国 9月工业产出（年率） -1.0% -0.7% 略高于预期的-0.8% 

英国 9月工业产出（月率） +0.2% 持平 略低于预期的+0.1% 

英国 9月制造业产出（年率） +1.5% +2.0% 略高于预期的+1.9% 

英国 9月制造业产出（月率） -0.3% +0.2% 略高于预期的+0.1% 

中国 10 月居民消费价格指数（年率） +6.1% +5.5% - 
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