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 昨日，风险资产价格均大幅下挫。欧元区经济信心指数连续 6月下滑、美国上周首次失业

人数高于预期，引发市场对欧债危机担忧和全球经济继续下探的预期，导致欧美股市大幅

下挫。 

 今年 7月，美国实际可支配收入加速增长，带动耐用品消费增加，从而大幅提高实际消费

支出增速，这符合我们对三季度消费加速增长的判断。 

 7 月个人收入增长 0.3％，而实际可支配收入环比增速从 6 月的 0.2%升至 7月的 0.3%，同

比增速更是从 1.6%提高至 2%，带动个人消费支出(PCE)增速从 6月零增长上升至 0.4％，

实际消费支出提升幅度更大，从 6月的-0.1%提升至 0.4%，主要因为耐用品消费强劲反弹，

这是因为就业增加、需求回升，以及物价下滑，不过核心耐用品订单和消费者信心均下滑，

为 8、9月消费能否持续反弹带来一定不确定性。 

 美国通胀明显下滑，实际 PCE 价格指数从 1.5%下滑至 1.3%，主要是耐用消费品价格增速

从-1.6%下滑至-1.8%。而除去大幅下滑-4.7%的能源价格和小幅下滑 2%的食品，核心 PCE

也从 1.8%下滑至 1.6%，延续了今年 3月以来的下滑势头。 

 从政策来看，通胀压力缓解，特别是美联储非常关注的实际 PCE 价格持续回落至较低水平，

为保持宽松的货币政策敞开大门。而个人消费支出大幅增长，又降低了进一步刺激的必要

性。整体上，我们预计明日召开的杰克逊霍尔央行行长峰会上，伯南克只会强调宽松的货

币政策立场，重申 8月 1日美联储议息会议的内容，表示美联储有足够空间和能力，如有

必要会施行进一步宽松政策，而不会暗示 QE3。 

 日本 7 月零售额同比增速由 6 月的 0.2%下滑至-0.8%，这是自去年 11 月以来首次下降，

环比也下降 1.5%， 7 月大型零售商的销售额较上年同期下降 4.4%，为连续第四个月下降。

而日本领先指标从 4 月份以来一直下滑，这说明日本一季度 GDP 环比大幅增长 5.5%的时

期一去不复返，三季度或延续二季度增长 1.4%的弱势，因而下调日本三季度 GDP 环比增

速下调 0.6 个百分点至 1.7%，相应地，将 2012 年 GDP 增速下调 0.2 个百分点至 2.7%。 

 8 月 30 日，欧央行公布调查的 8 月欧元区信心指数均下跌，欧元区经济信心指数从 7 月

份的 87.9 下跌至 86.1，连续 6个月下跌，只有商业景气指数微弱反弹。这释放出一个明

确的信号——欧元区目前仍处于衰退之中，三季度欧元区经济将继续下行，主要由于核心

国受到边缘国债务危机的拖累，经济萎缩幅度预计增加至-0.7% 

 本周关注： 8 月 31 日 欧元区 7月失业率、Jackson Hole 央行行长峰会 
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1. 美国个人收支均加速增长，通胀再度下

滑，政策仍纠结 
今年7月，美国实际可支配收入加速增长，带动耐用品消费增加，从而大幅提高实际消

费支出增速，这符合我们对三季度消费加速增长的判断。 

7月个人收入增加423亿美元，增幅连续三个月保持在0.3％。从占收入61%的工资收入

来看，66%分布在服务业；制造业仅11%,还不及政府部门的17%，但7月对工资增量的贡献为

22%，远高于政府部门的2%，可见制造业回流造成工资上升，相反政府部门因减支需要而不

得不降薪。收入减去11%的个人税，，并剔除通胀的影响，实际可支配收入环比增速从6月的

0.2%升至7月0.3%，同比增速更是从1.6%提高至2%。钱包加速胀大，对于消费来说无疑是一

大利好。 

相应地，个人消费支出(PCE)上升460亿美元，增幅从6月零增长上升至0.4％，实际消

费支出提升幅度更大，从6月的-0.1%提升至0.4%。从支出结构来看，服务消费占比64%，但

对7月增量的贡献仅43%；而占比36%的商品消费，贡献比例高达59%，主要是占比14%的耐用

品消费贡献了38%。从增速来看，各部分增速均扭转了过去两个月的颓势，年化环比增速大

都达到两位数增长，特别是耐用消费品环比增长1.1%，呈强劲反弹之势。这说明消费者更

愿意消费耐用品，一方面因为就业增加、需求回升，另一方面则因为物价下滑，这则和之

前公布的耐用品订单增加也是一致的，不过核心耐用品订单和消费者信心均下滑，为8、9

月消费能否持续反弹带来一定不确定性。 

通胀方面，美国PCE价格指数出现明显下滑。从同比增速来看，实际PCE打破了过去两

个月持平于1.5的局面，继续下滑至1.3%，主要是耐用消费品价格增速从-1.6%下滑至-1.8%。

而除去大幅下滑-4.7%的能源价格和小幅下滑2%的食品，核心PCE也从1.8%下滑至1.6%，延

续了今年3月以来的下滑势头。但是，需要警惕的是，近期美国汽油价格上涨至接近4美元/

加仑的高位，可能对通胀有一定上行压力，同时也对消费有一定抑制作用。 

图 1：美国通胀指标均显示，今年以来通胀一直呈下滑之势  
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资料来源：Bloomberg、申万研究 

 

从政策来看，通胀压力缓解，特别是美联储非常关注的实际PCE价格持续回落至较低水

实际PCE 核心PCE 核心CPI CPI
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平，为保持宽松的货币政策敞开大门。而个人消费支出大幅增长，又降低了进一步刺激的

必要性。因而，整体上，我们预计明日召开的杰克逊霍尔央行行长峰会上，伯南克只会强

调宽松的货币政策立场，重申8月1日美联储议息会议的内容，表示美联储有足够空间和能

力，如有必要会施行进一步宽松政策，而不会暗示QE3。 

2. 欧元区各项信心下滑，只有商业经济指数

回升 
8月30日，欧央行公布调查的8月欧元区信心指数均下跌，欧元区经济信心指数从7月份

的87.9下跌至86.1，低于预期的87.5，连续6个月下跌；释放出一个明确的信号——欧元区

目前仍处于衰退之中，三季度欧元区经济将继续下行，主要由于核心国受到边缘国债务危

机的拖累，经济可能陷入负增长。例如，由于西班牙银行体系危机持续，导致西班牙二季

度加剧收缩，内需低迷，将影响德国的经济增速，从而导致三季度欧元区衰退加剧，预期

2012年欧元区三季度的GDP将下跌-0.7%，四季度略有好转，降幅收窄至-0.4%。 

图 1：欧元区经济信心指数和欧元区 GDP 同比增速  
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资料来源：Bloomberg、申万研究 

 

8月份的工业信心指数为-15.3，较之上月的-15.1仍有小幅下滑，由于法国二季度经济

增长停滞，工业生产预计三季度下滑，加上德国二季度经济数据低于预期和全球需求的收

缩，欧元区工业产值在三季度仍将是负增长。8月份欧元区服务业信心指数从上月的-8.5下

滑到-10.8，并低于预期的-9，自去年9月份至今均为负值，预示着欧元区服务业持续下滑。 

图 2：欧元区经济工业信心指数和欧元区工业产值同比增速  
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资料来源：Bloomberg、申万研究 

 

8月欧元区消费者信心指数为-24.6，低于上月的-21.5。消费者信心指数连续四个月下

滑，意味着欧元区消费难以作为经济反弹的支撑，从趋势来看消费在三季度仍将下滑，主

要是西班牙等国家的危机加深了欧元区对于经济衰退的预期，从而紧缩消费。 

各项领先指标中，只有商业景气指数开始回升。8月商业景气指数为-1.21，略好于预

测的-1.3和为7月的-1.27。，主要是基于7月初，欧央行将一年期存款利率降至0.75%，特别

是将隔夜存款利率降至0，激发欧洲各国银行的放贷冲动，防止了企业景气指标进一步恶化，

尽管如此，企业在三季度仍将遭遇寒流，预计四季度后外需上升，能够减轻企业压力。 

图 3：欧元区商业景气指标和欧元区消费者信心  
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资料来源：Bloomberg、申万研究 

 

这一系列负面的数据都在给欧央行施加压力，倒逼其尽快出台新的救市措施，例如重

启证券市场项目（SMP），在二级市场购买边缘国家国债，降低边缘国家融资成本，有助于

欧元区经济复苏。 

整体而言，欧元区近期公布的各项指标都表明欧洲处于广泛的衰退之中，迫使欧央行

出台新一轮的救市计划，所以我们仍然保持原有的观点即三季度欧元区仍将下滑，四季度

则下滑减速，衰退放缓。 
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3. 日本零售额开始萎缩，下调日本今年GDP

增速至 2.7% 
日本7月零售额同比增速由6月的0.2%下滑至-0.8%，这是自去年11月以来首次下降；而

环比来看，7月下降1.5%，下降幅度高于上月的环比下降1.2%。7月大型零售商的销售额较

上年同期下降4.4%，为连续第四个月下降，其中6月为下降2.6%。 

而日本领先指标从4月份以来一直下滑，和零售贸易同比下滑基本一致，这说明日本一

季度大幅增长5.5%的高增长时期一去不复返，三季度或延续二季度1.4%的弱势。7月同比下

滑主要还是因为去年同期日本正处于供应链迅速恢复期、基数较高的原因，另一方面主要

因为日本今年三季度内需低迷，消费者信心下滑至一年半新低，加上灾后重建的边际贡献

递减，和日元高企导致的进口大幅下降，日本三季度经济增速将放缓。所以，我们将日本

三季度GDP环比增速下调0.6个百分点至1.7%，相应地，将2012年GDP增速下调0.2个百分点

至2.7%。 

 

图 4：日本零售贸易同比和日本领先指标 
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资料来源：Bloomberg、申万研究 

 

图 5：日本零售贸易环比和消费者信心指数 
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4. 美国上周首次失业人数坏于预期，美股商

品下跌 
图 1：美国国债收益率下降，对其需求减弱，对经济形势担忧有
所增加。 

图 2：美国国债利差下跌，对长期经济形势担忧有所增加。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 

 
图 3：VIX 指数小幅上升，显示股市波动风险有所增加。 

 
图 4：美国 5 年期 CDS 小幅上涨，对美国债务违约风险的担忧有
所增加。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 
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图 5：美元对欧元小幅上涨，由于欧元区经济指标显示欧元区处
于衰退。 

图 6：美元指数小幅回升，对其避险需求增加。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 

图 7：大宗商品价格下降，由于对新一轮 QE3 的预期下降和北美
地区干旱情况有所好转。 

图 8：黄金现货价格小幅下跌，对其避险需求有所减弱。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 
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图 9：原油价格小幅下跌，艾萨克减弱为热带低气压，墨西哥湾
的原油生产将恢复，原油供给上升。 

图 10：铜价与金价比与上一日持平，投资者对 QE3 推出的预期减
弱，黄金小幅下跌。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 

图 11：道指小幅下跌，美国首次失业人数数据坏于预期。 图 12：Libor-OIS 利差下降，银行信贷压力有所减弱。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 
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近一周已公布的经济数据 

时间 经济数据 期间 调查值 实际值 前期值 

08/23/2012 21:45  彭博消费者舒适度  Aug 19  ‐‐  ‐47.4  ‐44.4

08/23/2012 22:00  新建住宅销售  Jul  365K  372K  350K 

08/23/2012 22:00  新建住宅销售  月环比  Jul  4.30% 3.60%  ‐8.40%

08/23/2012 22:00  住宅价格指数  月环比  Jun  0.60% 0.70%  0.80%

08/23/2012 22:00  House Price Purchase Index QoQ  2Q  2.60% 1.80%  0.60%

08/24/2012 20:30  耐用品订单  Jul  2.50% 4.20%  1.60%

08/24/2012 20:30  耐用消费品（除运输类）  Jul  0.50% ‐0.40%  ‐1.10%

08/24/2012 20:30  非国防资本货物订单(飞机除外) Jul  ‐0.20% ‐3.40%  ‐1.40%

08/24/2012 20:30  非国防资本货物出货(飞机除外) Jul  ‐0.10% 0.00%  1.20%

08/27/2012 22:30 

达拉斯联邦储备银行制造业活

动指数  Aug  ‐6.5 ‐1.6  ‐13.2

08/28/2012 21:00 

标普/CS  20 个城市月环比%经季

调  Jun  0.45% 0.94%  0.91%

08/28/2012 21:00  标普/CS 综合指数‐20  同比  Jun  ‐0.05% 0.50%  ‐0.66%

08/28/2012 21:00 

标普/CS 美国住宅价格指数同比

%  2Q  ‐‐  1.22%  ‐1.92%

08/28/2012 21:00  标普/CS 住宅价格指数  Jun  ‐‐  142.21  138.96

08/28/2012 21:00  标普/CS 美国住宅价格指数  2Q  ‐‐  132.54  123.33

08/28/2012 22:00  消费者信心  Aug  66 60.6  65.9

08/28/2012 22:00  里士满联储制造业指数  Aug  ‐10 ‐9  ‐17

08/29/2012 19:00  MBA 抵押贷款申请指数  Aug 24  ‐‐  ‐4.30%  ‐7.40%

08/29/2012 20:30  GDP 季环比(年度化)  2Q S  1.70% 1.70%  1.50%

08/29/2012 20:30  个人消费  2Q S  1.50% 1.70%  1.50%

08/29/2012 20:30  GDP 价格指数  2Q S  1.60% 1.60%  1.60%

08/29/2012 20:30  核心个人消费支出  季环比  2Q S  1.80% 1.80%  1.80%

08/29/2012 22:00  待定住宅销售量(月环比)  Jul  1.00% 2.40%  ‐1.40%

08/29/2012 22:00  待定住宅销售  同比  Jul  11.10% 15.00%  8.40%

08/30/2012 20:30  个人收入  Jul  0.30% 0.30%  0.50%

08/30/2012 20:30  个人开支  Jul  0.50% 0.40%  0.00%

08/30/2012 20:30  PCE平减指数(月环比)  Jul  0.10% 0.00%  0.10%

08/30/2012 20:30 

个人消费性支出平减指数（年

比）  Jul  1.40% 1.30%  1.50%

08/30/2012 20:30 

个人消费支出核心平减指数(月

环比)  Jul  0.10% 0.00%  0.20%

08/30/2012 20:30 

个人消费性支出核心指数  （年

比）  Jul  1.70% 1.60%  1.80%

08/30/2012 20:30  首次失业人数  Aug 25  370K  374K  372K 

08/30/2012 20:30  持续领取失业救济人数  Aug 18  3307K  3316K  3317K 

08/30/2012 21:45  彭博消费者舒适度  Aug 26  ‐‐  ‐47.3  ‐47.4

08/30/2012 23:00  堪萨斯城联储制造业活动指数  Aug  3 8  5
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本周将公布的经济数据 

时间 经济数据 期间 调查值 实际值 前期值 

08/31/2012 21:45  芝加哥采购经理指数  Aug  53.2 ‐‐  53.7

08/31/2012 21:55  密歇根大学消费者信心  Aug F  73.6 ‐‐  73.6

08/31/2012 22:00  工厂订单  Jul  2.00% ‐‐  ‐0.50%

08/31/2012 09/01  密尔沃基采购经理指数  Aug  49 ‐‐  46.7

09/04/2012 20:58  Markit美国 PMI最终  Aug  ‐‐  ‐‐  ‐‐ 

09/04/2012 22:00  ISM制造业  Aug  50 ‐‐  49.8

09/04/2012 22:00  ISM  支付价格  Aug  47.5 ‐‐  39.5

09/04/2012 22:00  建筑开支月环比  Jul  0.40% ‐‐  0.40%

09/05/2012 05:00  汽车总销售量  Aug  14.14M  ‐‐  14.05M 

09/05/2012 05:00  国内汽车销售量  Aug  11.00M  ‐‐  11.00M 

09/05/2012 19:00  MBA 抵押贷款申请指数  Aug 31  ‐‐  ‐‐  ‐4.30%

09/05/2012 20:30  非农生产力  2Q F  1.80% ‐‐  1.60%

09/05/2012 20:30  单位劳务成本  2Q F  1.50% ‐‐  1.70%

09/05/2012 21:45  ISM  纽约  Aug  ‐‐  ‐‐  55.2

09/06/2012 19:30  挑战者企业裁员人数  同比  Aug  ‐‐  ‐‐  ‐44.50%

09/06/2012 20:00 

加拿大皇家银行消费者前景指

数  Sep  ‐‐  ‐‐  46.4

09/06/2012 20:15  ADP  就业变动指数  Aug  140K  ‐‐  163K 

09/06/2012 20:30  首次失业人数  Sep 1  370K  ‐‐  374K 

09/06/2012 20:30  持续领取失业救济人数  Aug 25  ‐‐  ‐‐  3316K 

09/06/2012 21:45  彭博消费者舒适度  Sep 2  ‐‐  ‐‐  ‐47.3

09/06/2012 22:00  ISM非制造业综合指数  Aug  52.5 ‐‐  52.6

06‐07 SEP  ICSC 连锁店销售  同比  Aug  ‐‐  ‐‐  1.90%

09/07/2012 20:30  非农就业人数增减  Aug  120K  ‐‐  163K 

09/07/2012 20:30  非农私企就业人数增减  Aug  134K  ‐‐  172K 

09/07/2012 20:30  制造业就业人数增减  Aug  7K  ‐‐  25K 

09/07/2012 20:30  失业率  Aug  8.30% ‐‐  8.30%

09/07/2012 20:30  平均时薪(月环比)  所有员工  Aug  0.20% ‐‐  0.10% 
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5.  欧元区信心指数连续 6 个月下跌，欧股欧

元下跌  
图 13：除葡萄牙和英国外，其他欧猪五国国债收益率均上涨。
对经济担忧情绪加大。 

图 14：国债利差均上涨，对经济担忧情绪有所增加。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 

图 15：欧猪五国 CDS 均上涨，由于穆迪警告下调西班牙信用。 图 16：核心国 CDS 均上涨，对债务违约风险担忧情绪有所加剧。

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 
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图 17：企业债 CDS 下降，对企业违约风险情绪减弱。 图 18：Euribor-OIS 利差小幅下跌，显示银行信贷压力有所减
弱。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 

图 19：欧洲市场波动回升，股市波动风险增加。 图 20：欧元下跌，由于欧元区信心指数连续 6 个月下跌，表明
欧元区处于衰退。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 
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图 21：瑞士法郎小幅下跌，对美元的避险需求有所上升。 图 22：欧洲股市均小幅下跌，由于欧元区经济指标均显示负面信

号，且德国 8月份失业人口增长超出预期，对欧洲债务危机和经
济前景担忧。 

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 

图 23：欧猪五国股市均下跌，由于穆迪警告下调西班牙的信用。 图 24：欧洲五国未来 13 个月的未偿还债务显示， 
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图 25：银行 CDS 均上涨。 图 26：欧元美元互换成本上涨。 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：ECB，申万研究 

图 27： TED3M 下跌，资金趋松。 图 28：2011Q1 与 2010Q1 主权债务持有者份额占比变动，

海外持有者份额下降 
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表 1：欧债时间表——2012 年 7-12 月欧元区大事日程 

8月20日 希腊 80 亿欧元债务到期 

9 月 6 日 欧央行公布利率决议 

10月4日 欧央行公布利率决议 

10 月 15

日 
意大利和葡萄牙分别 258 亿、250 亿欧元债务到期 

10 月 18

日 
爱尔兰 249 亿欧元债务到期 

10 月 31

日 西班牙 159 亿欧元债务到期 

11月8日 欧央行公布利率决议 

12月6日 欧央行公布利率决议 

12 月 15

日 意大利 189 亿欧元债务到期 

资料来源：bloomberg、申万研究 

 

表 2：欧洲主要国家债务相关情况 

国家 

债务(百万欧

元) 5 年 CDS 标普 穆迪 惠誉 

2010 年

赤字

/GDP% 

2010 年

政府债

务/GDP% GDP同比 

季度GDP环

比 

希腊 345,153 8066.51 CC Ca CCC -10.6 142.7 -5.5 0.2 

葡萄牙 162,778 1058.85 BBB- Ba2 BBB- *- -9.8 93 -1.7 -0.4 

爱尔兰 110,012 710 BBB+ Ba1 BBB+ -31.3 94.9 2.3 1.6 

意大利 1,592,506 528.31 Au A2 A+ -4.6 119.1 0.8 0.3 

西班牙 654,281 458.38 AA- A1 AA- -9.3 60.1 0.8 0 

比利时 317,075 325 AA+u Aa1 *- AA+ -4.1 100.7 1.8 0 

法国 1,309,491 221.61 AAAu Aaa AAA -7.1 82.4 1.6 0.4 

德国 1,262,987 95.16 AAAu Aaa AAA -4.3 83.4 2.6 0.5 

资料来源：Bloomberg,申万研究 

 
表 3；欧洲边缘国家的月度未到期债务(单位：百万欧元) 

  希腊 西班牙 意大利 葡萄牙 爱尔兰 比利时 欧猪五国合计 

6/2012 988 6,827 10,954 12,053 639 2,096 31,461 

7/2012 3,048 31,490 27,232 1,054  1,071 62,824 

8/2012 9,679 7,544 28,004 368 5 3,172 45,600 

9/2012 1,019 7,237 26,245 611 19 18,388 35,131 

10/2012 1,177 31,656 29,103 1,774 1,201 1,338 64,911 

11/2012 87 206 17,703 52  31 18,048 

12/2012 2,335 2,351 33,104 1,476 36 8,564 39,302 
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比利时银行业 法国银行业 德国银行业 意大利银行业西班牙银行业 英国银行业 美国银行业 日本银行业 欧洲银行业

比利时 2411.45 304.26 45.03 71.81 214.18 212.17 157.05 4450.30

希腊 2.53 399.15 63.19 17.60 9.18 85.03 38.97 6.43 737.92

爱尔兰 216.38 245.15 937.53 148.11 80.78 1374.85 442.24 206.90 3370.51

意大利 115.51 3338.90 1334.74 335.92 572.12 373.53 287.44 6517.63

葡萄牙 9.90 204.79 272.14 30.70 773.56 196.44 48.40 8.39 1578.09

西班牙 131.54 1152.61 1399.19 263.23 847.63 418.03 213.61 5043.43

德国 156.25 2212.49 2589.69 580.88 3278.28 2242.10 1366.16 13331.03

法国 291.54 1985.73 365.25 71.81 214.18 212.17 157.05 4450.30

表4：截至2012-3银行业所持其他国债务（单位：亿美元）（prelim）

资料来源：BIS，申万研究  

 

表 5：欧洲主权债务评级与展望 

  穆迪 标普 惠誉 

   调整日期 评级 
评级

展望 
调整日期 评级 

评级

展望
调整日期 评级 

评级

展望

希腊    12-05-02 CCC 稳定 12‐5‐17  CCC  负面

  12-03-02 C 负面 12-02-27
SD（选择

性违约 
负面 12‐02‐22 C 负面

  11-07-25 Ca 负面 11-07-27 CC 负面 11‐07‐13  CCC  负面

   11‐06‐01  Caa1 负面 11‐05‐09 B*‐  负面 11‐05‐20  B+*‐  负面

   11‐05‐09  B1*‐  负面 11‐03‐29 BB‐*‐  负面 11‐05‐14  BB+  负面

   11‐05‐09  B1*‐  负面 11‐03‐29 BB‐*‐  负面 11‐01‐14  BB+  负面

  11‐05‐09  B1*‐  负面 11‐03‐29 BB‐*‐  负面 11‐01‐14  BB+  负面

   11‐05‐09  B1*‐  负面 11‐03‐29 BB‐*‐  负面 11‐01‐14  BB+  负面

  11‐03‐07  B1  负面 11‐03‐29 BB‐*‐  负面 10‐12‐21  BBB‐*‐ 负面

  10‐12‐16  BA1*‐  负面 10‐12‐02 BB+*‐  负面 10‐04‐09  BBB‐  负面

  10‐06‐14  BA1  负面 10‐04‐27 BB+  负面 09‐12‐08  BBB+  负面

  10‐04‐22  A3*‐  负面 10‐03‐16 BBB+  正面 09‐10‐22  A‐  负面

  09‐12‐22  A2  负面 09‐12‐16 BBB+*‐  负面      

  09‐10‐29  A1*‐  负面 09‐12‐07 A‐*‐  负面        

法国 88‐09‐28  AAA  正面 12‐01‐13 AA+  负面 95‐10‐26  AAA  正面

    92‐07‐27 AAA  正面    

德国 12‐07‐24  AAA  负面 92‐03‐17 AAA  正面 95‐10‐26  AAA  正面

 93‐04‐29  AAA  正面       

爱尔

兰 
            12‐01‐27  BBB+  负面

 11‐07‐12  BA1  负面 11‐04‐01 BBB+  负面 11‐04‐14  BBB+  正面

  2011‐4‐15  BAA3  负面 11‐02‐02 A‐*‐  负面 11‐04‐01  BBB+*‐ 负面

  2010‐12‐17  BAA1  负面 10‐11‐23 A*‐  负面 10‐12‐09  BBB+  负面

  10‐10‐05  AA2*‐  负面 10‐08‐24 AA‐  负面 10‐10‐06  A+  负面

  10‐07‐19  AA2  负面 09‐06‐08 AA  负面 09‐11‐04  AA‐  负面

  09‐07‐02  AA1  负面 09‐03‐30 AA+  负面 09‐04‐08  AA+  负面

  09‐04‐17  AAA*‐  负面          09‐03‐06  AAA*‐ 负面

                          

意大             12‐01‐27  A‐  负面
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利 

        12‐01‐13 BBB+  负面 11‐10‐07  A+  负面

  11‐06‐17  Aa2  负面 11‐09‐19 A  负面 06‐10‐19  AA‐  负面

   02‐05‐15  AA2  正面 11‐02‐17 A+  负面 06‐10‐19  AA‐  负面

葡萄

牙 
      12‐01‐13 BB  负面      

  11‐07‐05  BA2  负面 11‐03‐29 BBB‐  负面 11‐11‐25  BB‐  负面

   11‐04‐05  BAA1*‐  负面 11‐03‐29 BBB‐  负面 11‐04‐01  BBB‐*‐ 负面

   11‐03‐15  A3  负面 11‐03‐24 BBB*‐  负面 11‐04‐01  BBB‐*‐ 负面

   10‐12‐21  A1*‐  负面 10‐11‐30 A‐*‐  负面 11‐03‐24  A‐*‐  负面

   10‐07‐13  A1  负面 10‐04‐27 A‐  负面 10‐12‐23  A+  负面

   10‐05‐05  AA2  负面 09‐01‐13 AA‐  负面 10‐03‐24  AA‐  负面

          09‐01‐12 A+  负面 98‐06‐04  AA  正面

西班

牙 
12‐06‐13  BAA3 负面 12‐04‐26 BBB+  负面 12‐06‐07  BBB  负面

     12‐01‐13 A  负面 12‐01‐27  A  负面

  11-07-29 Aa2*- 负面 11‐10‐13 AA‐   负面 11‐10‐07  AA‐ 负面

    11‐03‐10  Aa2  负面 10‐04‐28 AA  负面 10‐05‐28  AA+  负面

   10‐09‐30  AA1  负面 09‐01‐19 AA+  负面 03‐12‐10  AAA  正面

   10‐06‐30  AAA*‐  负面 09‐01‐12 AAA*‐  负面        

   01‐12‐13  AAA  正面               

匈牙

利 
11‐11‐25  Ba1  负面            

  10‐12‐06  BAA3  负面 09‐03‐30 BBB‐  负面 10‐12‐23  BBB‐  负面

   10‐07‐23  BAA1*‐  负面        08‐11‐10  BBB  负面

   09‐03‐31  BAA1  负面               
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