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欧元区降级潮波及全球市场

欧元汇率迭创新低 避险资产节节走高

□

本报记者 吴心韬

国际评级机构标准普尔上

周末下调包括法国在内的欧元

区

９

国信用评级，降级“冲击波”

波及全球资本市场。 受此影响，

16

日亚太股市普遍下挫，欧元汇

率也大幅走低。处于风暴眼之中

的欧洲股市却较为平静，当天交

投平淡。

欧元对美元汇率在

16

日的

亚 太 交 易 时 段 一 度 下 跌 至

1.2626

美元， 接近过去

17

个月

的低点， 欧元对日元汇率则一

度下跌至

97.14

日元，再次刷新

该汇率的

11

年新低。

亚太股市方面，日本东京股

市日经

２２５

种股票平均价格指数

跌幅为

１．４３％

、 韩国首尔股市综

合指数跌幅为

０．８７％

、 澳大利亚

悉尼股市

Ｓ＆Ｐ／ＡＳＸ２００

股指跌幅

为

１．１６％

、新西兰股市

ＮＺＸ－５０

指

数跌幅为

０．５２％

、

中国香港股市恒生指数跌

幅为

１．００％

、 新加坡股市海峡时

报指数跌幅为

１．２６％

、 菲律宾马

尼 拉 股 市 主 要 股 指 跌 幅 为

０．７６％

。

截至北京时间

19

时，英国富

时

100

指数下跌

0.25%

， 德国

DAX

指 数 上 涨

0.10%

， 法 国

CAC40

指数因当天将拍卖国债

而下跌

0.65%

。 美国金融市场因

节日休市。

欧元或进一步下行

日本财务大臣安住淳

16

日

就欧元对日元汇率创

11

年新低

一事对日媒表示，“波动过于剧

烈，财务省对此感到担忧”。 他

指出， 以希腊为首的欧洲各国

主权信用出现动摇， 其影响正

在波及金融机构。 他还说，这是

目前全球经济的最大风险因

素， 希望这些国家自觉采取措

施，防止危机进一步蔓延。 关于

东京股市下跌， 他表示日本企

业的基本面不差， 对这一点并

不担心。

花旗银行分析团队认为，尽

管目前欧元对日元汇率要远低

于大型日本制造商做盈利预测

的假设汇率水平，即

105

至

110

日

元之间，但是相比较美元对日元

汇率的走低，欧元的走软对日本

出口的危害要小得多，因此日本

政府不会对外汇市场进行干预。

此外， 汇市分析人士均认

为，欧元对美元、对日元汇率在

1.26

美元和

97

日元附近 “埋伏”

大量止损单，如果欧元在上述两

个点位上破位，那么欧元将进一

步下行，使得投资者对欧元的信

心进一步走弱。

盛宝资本市场驻新加坡外

汇分析师安德鲁·罗宾逊认为，

欧元仍面临进一步下行压力，

特别是在本周前几个交易日

中， 欧元或短期内难迎来阶段

性反弹行情。 法兴银行外汇分

析团队

16

日表示， 随着欧元区

国家

2012

年第一季度再融资潮

的到来， 以及希腊迄今未能进

入债务重组通道， 在未来数天

甚至数周内外汇市场恐难迎来

“平静”。

避险资产价格走高

标普对欧元区国家主权评

级的大范围调降决定使得市场

避险情绪再次升温。

据彭博资讯， 在

1

月

13

日，

随着欧元区国家主权评级被下

调，美国债市基准指标，即

10

年

期国债收益率走低， 并收于

1.87%

，一周跌幅为

9

个基点，且

创自

2011

年

12

月下旬以来的最

低水平。

在

16

日的日本市场中，日本

基准

10

年期国债收益率下降至

0.935%

， 为

2010

年

11

月以来新

低。 而在当天的欧洲市场中，德

国

5

年期的国债收益率一度跌至

0.733%

，创纪录新低，而其基准

10

年期国债收益率则维持在

1.76%

的低位不变，距离

2011

年

9

月

23

日创下的

1.636%

历史低位

不远。

法国东方汇理银行表示，标

普的调降行动将能强化德国债

市为欧元区避险天堂的观点。他

说，“尽管欧元区存在着许多不

确定性，但是德国债券收益率在

欧元区债市中仍然保持相对低

位，预计法国与德国的债券收益

率差未来将会进一步扩大。 ”

受评级下调影响，法国

10

年

国债收益率

16

日小幅上涨

4

个基

点至

3.11%

， 与德国同期国债收

益率差扩大至

135

个基点。

欧元区重债国方面， 葡萄

牙、意大利和西班牙

10

年期国债

收益率均有不同程度的上涨。另

外， 在

16

日的贵金属市场中，国

际黄金期价小幅高开，盘中涨幅

稳步扩大， 截至北京时间

19

时，

纽约商品交易所

2

月交割的黄金

期货价格上涨

0.78%

至每盎司

1643.60

美元。

欧元对美元汇率近期表现

在东京的一处投资机构门外，投资者关注欧元对日元汇率变动情况。

欧元对日元汇率近期表现

■

高端访谈

法国失去3A评级无须反应过度

———访科法斯集团首席经济学家兹洛托斯基

□

本报特约记者 李明 巴黎报道

国际信用保险及信用管理服

务机构———法国科法斯集团

１６

日

在巴黎发布的风险评估报告说，

由于经济运行环境恶化， 欧洲经

济今年预计将衰退

0.1％

， 如果欧

洲主权债务危机得不到有效遏

制，衰退幅度可能加大。

报告称， 随着意大利陷入危

机， 欧债危机已显现全面系统性

的特点。该危机涉及面广，金融风

险相互交织， 欧洲银行和欧洲以

外地区银行均有风险敞口。 科法

斯宣布下调意大利和西班牙的风

险评级，该机构还表示，欧债危机

造成欧元区需求下降和资本流入

下降， 东欧地区的新兴经济体将

受到较大冲击。

欧债危机上周末再度生变，

评级机构标准普尔调降了包括法

国在内的欧元区

9

国主权评级。科

法斯集团首席经济学家伊夫·兹

洛托斯基（

Yves Zlotowski

）在巴黎

接受中国证券报记者专访时表

示， 不应夸大法国评级下调的后

果， 但如果欧债危机在

2012

年得

不到有效控制， 将对欧洲企业造

成很多困难。

法国遭降级影响有限

中国证券报：法国失去

3A

评

级会冲击欧洲实体经济吗？

兹洛托斯基： 坦率地说，不

会。 法国失去

3A

评级会对股市带

来一定冲击， 但不会对实体经济

产生直接影响。

首先，法国主权信用评级下

调是意料之中的事件，而法国评

级下降早在国债收益率上面体

现出来；其次，法国下调后的评

级仍是

AA+

， 这个评级也相当不

错，我们不应夸大评级下调的后

果；第三，法国国债收益率上升

并不一定导致企业债券收益率

上升。 从理论上说，国债收益率

一般会影响那些信用评级不好

的企业的债券收益率。 但从欧债

危机爆发以来，企业债券收益率

并没有发生飙升现象。 原因是除

英国和西班牙企业外，欧洲企业

负债率较低，运作相对“健康”。

企业债券收益率与国债收益率

出现去关联化现象。

但是， 法国失去

3A

评级提醒

人们， 如果欧债危机在

2012

年得

不到有效控制， 将对欧洲企业造

成很多困难。

中国证券报： 你预计欧债危

机会如何向新兴经济体传导？

兹洛托斯基：我们把新兴经

济体分成两类，一类是东欧新兴

经济体。 东欧地区的新兴经济体

由于对欧元区依赖较大。 欧债危

机造成欧元区需求下降和资本

流入下降，东欧地区的新兴经济

体将受到较大冲击，导致私营部

门外汇债务较高。 另一类是其它

新兴经济体， 它们的情况好一

些。 其中，虽然亚洲经济增长将

放缓， 但仍将达

6-6.3%

的水平。

但我们也有一些担心，主要是担

心亚洲抵御欧债危机冲击效应

的能力。

中国证券报：有观点认为，今

年内如果欧债危机得不到遏制，

会导致欧洲经济深度衰退， 你对

该观点是否认同？

兹洛托斯基：是的。 我们预

计， 欧洲经济今年预计将衰退

0.1%

， 这一预测是基于欧债危

机今年内得到部分控制。 如果

缺乏解决方案，如果企业看不到

解决前景，衰退幅度会增大。 需

要指出的是， 意大利衰退幅度

可能达

0.8%

， 原因是紧缩力度

过大。 德国和法国经济可能出

现一个到两个季度的收缩，但

不会出现

2008 -2009

年期间那

样的衰退。

欧债危机需要一揽子措施

中国证券报：在

2012

年，你认

为希腊有可能发生债务违约吗？

兹洛托斯基：有可能。 首先，

我们预测， 希腊经济将衰退

6%

，

情况非常困难。 从

2011

年春季以

来，希腊企业欠款事件直线上升。

我们判断， 希腊出现单方债违约

的可能性很大。其次，希腊与私人

投资者之间的谈判目前暂停。 双

方仍未达成协议， 希腊债务水平

仍然非常高，难以实现持续发展。

希腊单方债务违约， 对希腊来说

是“灾难性的”，但对欧元区来说

还不算是灾难性的， 因为希腊国

内生产总值仅占欧元区的

4%

，后

果还是可控。

中国证券报： 希腊一旦出现

债务违约， 会像雷曼兄弟银行破

产那样引起金融风暴吗？

兹洛托斯基：不会。因为美国

雷曼兄弟银行是在经济运行上行

周期发生，人们没有预期，从而造

成严重的信任危机。 人们谈论希

腊债务违约已经一年半了， 早有

心理预期。另外，德国和法国商业

银行对希腊风险敞口只是很小一

部分。

中国证券报： 欧盟现在正拟

订的“财政契约”可以帮助化解欧

债危机吗？

兹洛托斯基： 欧盟以前制订

了稳定公约， 提出对财政进行监

督，但没有得到执行，“财政契约”

提出财政一体化的形式。 这一形

式的可信度非常重要。

但是， 这并不是说 “财政契

约”可以解决欧债危机。欧债危机

需要一揽子措施协调作用， 需要

采取适度财政紧缩， 同时还需要

其他措施， 如欧洲中央银行出资

回购重债国债券， 现在回购力度

还不够，还需要加大。

比如还可以采取“金融抑制”

的手段，这是上个世纪六、七十年

代提出的理论， 原意是政府采取

的使金融价格发生扭曲的利率、

汇率等在内的金融政策和金融工

具来抑制金融业发展。

六国交易所推动区域市场整合

东盟交易所呼之欲出

□

本报特约记者 林昊 吉隆坡报道

马来西亚股票交易所负责

人和部分马来西亚银行业高管日

前表示， 东盟地区的多家主要股

票交易所正在加紧磋商， 推进搭

建地区性的统一交易平台。 部分

东盟地区金融机构也借助推出移

动交易软件等方式为投资者跨区

域投资提供便利。

相关合作方案共涉及

６

个东

盟国家的

７

家交易所，即马来西亚

股票交易所、新加坡股票交易所、

印度尼西亚股票交易所、 泰国股

票交易所、 菲律宾股票交易所以

及越南的河内股票交易所和胡志

明股票交易所。

目前， 东盟地区各家主要股

票交易所正在着手实施分阶段整

合方案， 将东盟地区资本市场搭

建成一个共同的平台。根据设想，

各家交易所将协调相关规定，使

投资者在进行跨境交易时无需遵

从不同的交易规则。

７

家股票交易所已经共同设

立“东盟交易所”网站，方便投资

者查询各交易所的交易信息和

资讯。

本月

１４

日， 马来西亚最主要

投资银行之一的马来亚投资银行

举行了“投资亚洲”散户投资者系

列论坛。 马来西亚股票交易所首

席执行官塔杰丁·阿坦

(Tajuddin

Atan)

在论坛上介绍说，

７

家股票交

易所共有超过

３６００

家上市企业，

总市值达

１.７

万亿美元。 他认为，

在推动建设东盟经济共同体方

面， 各家股票交易所的合作扮演

了“先行者”的角色。

马来亚投资银行首席执行官

东古·扎夫尔·阿齐兹

(Tengku

Zafrul Ａziz)

在接受记者专访时表

示，除新加坡外，其他东盟国家都

属于发展中国家， 但作为一个整

体市场，东盟值得投资者关注。

他表示， 由于监管方面的

限制， 中国和东盟在资本市场

方面的合作尚处于初级阶段，

但随着企业以及金融机构对中

国和东盟国家在监管方面的差

异越来越了解， 在资本市场方

面， 中国与东盟有很大的潜力

可以挖掘。

亚洲最大廉价航空运营商之

一亚洲航空公司创始人兼首席执

行官托尼·费尔南德斯（

Ｔony

Ｆernandes

）在论坛上说，现在人人

都把目光投向中国和印度， 但亚

航的经验表明， 东盟也是一个非

常大的市场。

惠誉下调俄罗斯评级前景

□

本报记者 吴心韬

国际信用评级机构惠誉

2012

年

1

月

16

日宣布， 维持俄罗斯主权

信用评级“

BBB

”不变，但是下调其

评级前景，由“积极”降至“稳定”。

惠誉主权信用部门主管查尔斯·塞

维尔表示，俄罗斯政坛的不确定性

和全球经济前景恶化是调整俄罗

斯主权评级前景的主要原因。

惠誉在声明中表示，俄罗斯政

坛的不确定性将会提高资本外流的

风险， 进而对俄罗斯央行的外汇储

备以及卢布汇率构成更大的压力。

惠誉提供的数据显示，在

2011

年，俄罗斯私营部门的外资净流出

规模高达

840

亿美元， 高于

2010

年

的

340

亿美元， 但是小于

2008

年金

融危机爆发时的

1340

亿美元。受此

影响， 俄罗斯外储规模由

2011

年

8

月份的

5450

亿美元降至

2011

年年

底的

5000

亿美元，而同期卢布对美

元汇率累计下跌超过

10%

。

惠誉还表示， 俄罗斯政府进

行财政结构调整面临重重阻力，

难以削减非石油部门赤字率至金

融危机前水平

4.7%

。 不过，目前原

油价格高于预期（以及卢布走软）

有利于俄罗斯公共财政状况的改

善。 截至

2011

年年底，俄罗斯联邦

政府预计将能实现预算盈余，规

模约为国内生产总值 （

GDP

）的

0.8%

，这好于

2011

年年中的水平。

另外， 俄罗斯目前还是一个

净债权国。截至

2011

年，俄罗斯的

公共净国外资产规模达

4860

亿美

元，约为

GDP

的

27%

。 而私营部门

净国外负债规模达

3000

亿美元。

惠誉表示，相比较

2008

年，目前俄

罗斯的短期外债水平要低得多。

惠誉表示， 如果俄罗斯非石

油部门的财赤状况得到改善，通

胀率能够得到持续抑制， 经济结

构能够进行显著性调整， 以改善

经营环境， 那么俄罗斯现有主权

评级有望被上调。

希腊将重启与私营债权人谈判

□

本报记者 陈听雨

据道琼斯通讯社报道，希腊

财政部长韦尼泽洛斯

15

日称，希

腊政府与私营部门债权人就该

国债务重组计划的谈判将于

18

日恢复，以期在

23

日欧元区财政

部长会议前达成债务减记框架

协议。

韦尼泽洛斯当日晚间表示，

代表私营部门债权人参与谈判的

国际金融协会

(IIF)

将于

18

日返回

希腊。

12

日和

13

日，国际金融协会

(IIF)

负责人、希腊私营债权人代

表希腊政府进行了谈判， 随后宣

布， 由于双方存在难以弥合的分

歧，“希腊政府与私营部门债权人

间的谈判已暂停”。

去年

10

月欧盟峰会同意向希

腊提供规模为

1300

亿欧元的第二

轮援助计划， 其中希腊私营部门

债权人将所持该国债务减记

50%

， 旨在将希腊债务负担削减

1000

亿欧元。 希腊政府与私营部

门债券人达成债务减记协议，是

欧盟和

IMF

向希腊拨付第二轮援

助方案款项的前提条件。 分析人

士预计， 私营部门债权人减记希

腊债务比例可能需由

50%

进一步

上浮至

60%

左右。

报道称，希腊私营部门债权

人正考虑由欧元区两大核心成

员国德国和法国首脑参与斡

旋， 打破与希腊政府的谈判僵

局， 确定私营债权人减记所持

希腊债务所要承受的损失规

模。 希腊政府则迫切希望尽快

落实第二轮援助计划，以在

3

月

份债务到期之前获得援金，避

免债务违约。

上月印度通胀率创两年新低

□

本报记者 吴心韬

印度商业与工业部

2012

年

1

月

16

日公布数据称，

2011

年

12

月印

度主要通胀率指标批发价格指数

（

WPI

）同比增长

7.47%

，增幅与市

场预期一致，创过去两年来的最低

水平。

印度经济学家认为， 通胀率

实现回落将为印度央行调整货币

政策提供空间。 印度央行将于本

月

24

日议息， 市场预计该行将维

持利率水平

8.5%

不变，并在

2012

年第二季度之前降息。

数据显示，食品价格的回落

是导致印度

WPI

增速放缓的主

要原因。 其中，

2011

年

12

月的印

度小麦价格同比下滑

4%

， 土豆

价格同比大幅下降

36%

，洋葱价

格更是实现

60%

的大幅回落。另

外 ， 工业制成品同比增幅为

7.41%

，增幅较

11

月的

7.7%

也有

所回落。

2010

年

12

月至

2011

年

11

月，

印度

WPI

同比涨幅未曾低于

9%

。

为抑制通胀， 印度央行自

2010

年

起连续上调基准利率， 累计加息

幅度高达

3.75%

。

西班牙对外银行研究部

16

日

表示， 印度通胀率的回落将为印

度央行维持现有利率水平提供支

持，但做出降息决议仍将考虑印度

卢比的贬值因素，因本币走弱会推

高进口产品和服务的价格。

今年美零售销售额或增3.4%

□

本报记者 杨博

全美零售商联合会（

NRF

）

1

月

15

日发布报告称， 尽管美国失

业率持续盘踞高位， 就业增长的

不确定性继续损害零售行业前

景， 但预计

2012

年美国零售业销

售仍将保持增长态势， 销售额有

望较

2011

年增长

3.4%

至

2.53

万亿

美元。 不过这一增速较

2011

年仍

有所下降。

NRF

首席执行官马修·谢伊

表示，

2012

年的全美零售业销售

增长将是“温和的”，房地产市场

继续下滑将成为“最大的拖累”。

“过去

18

个月，零售业一直站

在美国经济复苏的最前沿， 不断

创造就业、 鼓励消费开支并且在

美国进行投资。 ”谢伊表示，零售

业在驱动经济增长中扮演重要角

色，为延续这一增长动力，美国政

府必须采取措施刺激就业， 发挥

私营部门活力。 他同时建议政府

将零售商平均企业税率从

35%

下

调至

25%

。

NRF

上周公布的报告显示，

2011

年美国假日零售销售额增长

4.1%

，好于预期。 不过包括彭尼百

货公司、索诺玛百货公司等在内的

多家零售企业已经下调了去年第

四季度盈利预期，理由是其为推升

销售额而采取了大规模促销措施。

另据美国商务部数据，

2011

年全年美国零售业销售额为

4.7

万

亿美元，创历史新高，较

2010

年增

长

8%

，增幅为

1999

年以来最大。

日本核心机械订单数据向好

去年

11

月环比增

14.8%

□

本报记者 吴心韬

日本内阁府

2012

年

1

月

16

日

公布数据称， 反映日本企业资本

支出的

2011

年

11

月核心机械订单

数量环比增长

14.8%

， 增幅远高

于市场预期的

5.1%

，表明日企资

本支出因地震灾区重建工作的开

展而大幅增加。

数据显示，

2011

年

11

月的日

本制造业机械订单数量环比增长

4.7%

，为连续第二个月实现增长，

但增幅略低于

10

月份的

5.5%

；而

非制造业部门机械订单环比增

6.2%

，远好于

10

月份的

-7.3%

。 从

行业看，信息通信设备、汽车及其

附属品的订单增幅较大。

当天日本内阁府维持了对

订单趋势的评估， 即 “徘徊不

定”，但前景预测调整为“重建

需求如能拉动内需将有望带来

新的设备投资， 但近几个月将

持续持平”。

野村证券日本首席经济学家

木内登英称， 尽管欧洲金融市场

的持续动荡和日元汇率居高不下

正在削弱日企前景， 但是核心机

械订单仍能保持长期增长趋势，

因灾后重建的需求对该指标将起

到持续拉动作用。

法兴银行日本首席经济学家

大保久卓治也认为，强劲的机械订

单数据将给市场带来宽慰，他预计

在

2012

年，日本私营部门的资本支

出或将实现

6%

的增长， 这同样归

结于灾后重建需求的增长。


