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Before Market Open                            
希腊国债沦为“垃圾债券”，国际资产价格狂泻 
国际资本市场昨日完全为主权债务危机所左右： 

• 标准普尔将希腊主权信用评级下调三级半至“BB+/负面观望”，并将葡萄牙主

权信用评级下调二级半至“A-/负面观望”；与此同时，标普还全面下调了希腊

商业银行的信用评级； 
• 希腊 5 年期 CDS 利差飙升至 824 个基点！葡萄牙 5 年期 CDS 利差飙升至 383

个基点； 
• 股市狂泻：标普 500 跌 2.3%，纳指跌 2%，道指跌 1.9%，欧洲 50 跌 3.7%； 
• 商品价格暴跌：铜价跌 5.2%，铝价跌 6.5%，油价跌 3%，全球商品市场指数平

均下跌 2%； 
• 美元和美国债受益：在“避险”情绪的推动下，美元指数 DXY 涨 1.5%，成功

站上 82 点；美国债收益率暴跌，10 年期国债收益率跌至 3.69%； 
• 黄金价格继续上涨：黄金再度成为规避风险的最好投资品，在市场普遍下挫时

上扬，金价涨 1.3%，报收于 1168 美金/盎司。而黄金在 2010 年前四个月至今

的表现也以 6.4%的涨幅位居各大资产前列。 

标普下调希腊评级的一些细节： 
• 从“BBB+/稳定”到“BB+/负面观望”三级半的下调从信用评级角度来看是非

常显著的，而更为重要的是 BB+已经是“垃圾债券”的范畴了，很多投资者被

迫抛售其投资组合里的希腊国债，这也导致了其 CDS 飙升至 800 个基点以上； 
• 标普同时还对投资者在希腊违约的情况下能够回收投资额的比例做出了预测。

标普认为，希腊国债投资者将仅能回收其投资额的 30%-50%，换句话说，希腊

国债投资者的平均损失将达到 50%-70% - 符合历史平均水平； 
• 标普还对希腊的经济前景作了预测。标普认为：希腊的实际 GDP 在 2009-2016

年间将保持 0 增长，而希腊的名义 GDP 要到 2017 年才会回到 2008 年的水平； 
• 标普预测希腊国债占 GDP 的比重在今年将达到 124%，而到了 2011 年底将上

涨到 131%。 

我们的观点： 
• 首先，希腊主权债务问题的演变基本符合我们在过去一段时间内的预期。我们

在 4 月 26 日的“主权债务危机专题”报告里指出（第 15 页）：“如果经济复

苏不能跟上债务负担的增速，希腊的债务重组很可能难以避免”； 
• 其次，我们也指出目前欧元区国家并未对希腊的救助款达成一致。德国态度的

“转变”显然使得整个救助计划的不确定性大幅增加； 
• 第三，我们担心的下一个国家葡萄牙（报告第 16 页）今天的信用评级也被下

调了二级半，而其主权 CDS 利差飙升至 400 个基点附近； 
• 最后，从投资角度出发，我们依然认为目前的主权债务危机的蔓延还不足以导

致全球金融系统再次出现 “系统性风险”。我们一直持此观点的一个重要假设

是：在经历了雷曼倒闭风波后，政策制订者对防范系统性风险的意识和能力都

显著增强，应该不会在短期内立刻重蹈覆辙（长期是一定会的） – 不过，如果

欧元区国家不能吸取教训而任由希腊债务危机向其他欧元区国家蔓延，局面的

发展很可能要超出我们的想象！ 
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欧元区主权 CDS 利差再度飙升：希腊突破 800 个基点，葡萄牙接近 400 个基点 

 
 

 

 

美元指数 DXY 成功站上了 82 点 
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欧美股指收盘情况 

4/27/2010 PE PB 昨日变化 2010年变化 指数收盘

道指 16.0 2.7 -1.9% 5.4% 10992.0

标普500 18.1 2.3 -2.3% 6.2% 1183.7

纳指 34.8 2.5 -2.0% 8.9% 2471.5

欧洲50 14.7 1.3 -3.7% -4.3% 2838.8  
美元，美国债收盘情况 

4/27/2010 收盘价 昨日变化 2010年变化

美元指数(DXY) 82.4 1.5% 5.8%

美国10年期国债收益率 3.69% -3.1% -3.9%  

主要商品市场收盘情况 

4/27/2010 收盘价 昨日变化 2010年变化

黄金($/oz) 1166.7 1.2% 6.4%

原油($/barrel) 81.7 -3.0% 0.1%

铜($/lb) 336.5 -4.7% -0.2%

CRB 全球商品指数 273.2 -1.9% -3.6%  
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免责声明 

本研究报告中关于任何公司或证券所发表的观点均如实反映刘杰的个人观点，不代表其所就职公司意

见。刘杰获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及国联证券股份

有限公司的整体收益。刘杰保证其报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐

意见或观点有直接或间接的联系。 
 

本报告信息均来源于公开资料，国联证券对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容

和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。国联证券及其雇员对使用本报告及其内容

所引发的任何直接或间接损失概不负责。国联证券或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国联证

券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
 
国联证券投资评级 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

股票投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 行业投资评级 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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