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希腊危机发酵 金融市场迎强震

□本报记者 张枕河

6月29日，希腊债务危机进一步发酵，该国正式宣

布全国实施资本管制，所有银行与证券交易所开始暂停

营业。 分析人士指出，希腊已无法偿还国际货币基金组

织首笔16亿欧元的欠款， 从而构成事实性违约已几无

悬念，市场更为担忧的是一旦希腊掀开“潘多拉魔盒” ，

欧元区将迎来一系列毁灭性打击。 按照最坏的假设，一

旦希腊退欧，欧元区经济可能会陷入泥潭，进而有更多

重债国走上希腊的道路，欧元区甚至面临解体风险。

29日国际金融市场迎来巨大波动， 欧亚股市重

挫， 欧元汇率跳水， 欧元区重债国国债收益率大幅攀

升。市场分析人士普遍预计，如果希腊债务问题进一步

恶化，金融市场波动还将加剧。

市场巨震不断

截至29日收盘，受希腊债务危机冲击,日经225指

数收跌2.88%， 香港恒生指数收跌2.61%， 澳大利亚

ASX200指数收跌2.23%， 韩国首尔综指收跌1.42%。

截至北京时间29日19时， 欧元区斯托克50指数下跌

3.9%，法国CAC40指数下跌3.56%，德国DAX指数下

跌3.47%，西班牙IBEX35指数下跌4.12%，意大利富时

MIB指数下跌4.1%，荷兰AEX指数下跌3.11%。 欧元

兑美元汇率大跌3.94%至1.11。基准的十年期希腊国债

收益率大涨346.8基点至13.945%，意大利国债收益率

上涨16.9基点至2.313%，西班牙国债收益率上涨16基

点至2.262%，葡萄牙国债收益率上涨21.6至2.901%。

希腊政府29日宣布， 该国各银行从当天起停止

对外营业，以避免银行系统崩溃。外国银行的借记卡

或银行卡持有人暂时不受这一决定影响。 希腊证交

所发言人同日称， 希腊雅典证券交易所将持续休市

至7月6日。

希腊政府当天发表声明表示， 希腊银行业将至少

停业到7月6日；从6月30日开始，希腊人每张银行卡每

天可以从银行自动取款机中取出不超过60欧元现金；

希腊政府禁止银行进行转账或向海外付款； 禁止发放

新的预付信用卡和借记卡。 此外，根据这一决定，已经

到达希腊或计划访问希腊的外国人如果持有外国银行

签发的借记卡或银行卡将不受现金取款限额影响。 持

有外国银行借记卡或信用卡的希腊人也不受该决定影

响。 使用信用卡或借记卡以及其他电子支付方式（网

上银行、电话银行等）进行的电子交易不受影响。 一个

特别成立的银行交易许可委员会将受理紧急和特殊的

支付请求。

纽约大学斯特恩商学院教授尼古拉斯表示， 这是

希腊最黑暗的一天。希腊经济发展已经停滞，并将进入

更深层次的冰封状态， 其若陷入违约恐引起金融市场

进一步动荡。

违约或难避免

据悉， 资本管制决定是希腊政府在6月28日晚至

29日凌晨的内阁会议上做出的，至此希腊陷入首笔对

IMF的债务违约已几乎难以避免， 目前市场更担忧的

是希腊接下来一系列包括退欧在内的系统性风险。

此前， 希腊政府和债权人关于改革换资金的谈判

破裂，希腊总理27日提议就是否接受债权人的协议草

案举行全民公决。 欧元区财长在27日的会议上决定不

延长月底到期的现有救助协议。 希腊议会28日凌晨通

过了在7月5日举行全民公决的议案。

欧洲央行28日表示，将把向希腊提供的紧急流动

性援助维持在现有水平上。过去一段时间，欧洲央行提

供的紧急流动性援助是希腊各银行流动资金的主要来

源。在谈判久拖不决而救助协议即将到期的情况下，希

腊人大量从银行提取存款。

希腊总理齐普拉斯28日晚发表电视讲话时则表

示，希望国民保持冷静，所有存款都是安全的，养老金

和工资本周也将正常发放。

另据希腊媒体报道， 在实施资本管制前希腊已经

爆发了银行挤兑狂潮， 民众排队提取ATM机中的现

金。已有1/3的ATM机现金被取完，希腊全国存款金额

已跌至十一年最低水平。

欧元区乌云压顶

继2013年塞浦路斯之后，希腊成为第二个宣布实

施资本管制的欧元区国家。分析人士指出，由于欧元区

实行单一货币以及统一的货币制度， 希腊一旦退出欧

元区将对后者产生重大影响。首先，欧元区各国对希腊

的巨额贷款无疑将“打水漂” ，很难得到归还。其次，在

希腊经济将大滑坡的背景下， 各国与希腊的经济贸易

也将出现重大损失。 更为重要的是， 希腊一旦开此先

河，不排除其它重债国也纷纷效仿，在还不了债也无法

继续获得援助的情况下就跳船脱离欧盟体系， 届时将

加速欧盟的衰落，最坏的可能是最终导致欧盟解体。

华尔街日报的评论指出，退出欧元区，对希腊来说

未必是“鱼死” ，但是对欧盟来说一定是“网破” 。但从

目前来看， 希腊本就衰弱的经济无法承受加大紧缩的

要求，缺乏外部援助其也无疑难以偿还巨额外债，而欧

盟同样也负担不起希腊退出欧元区带来的严重后果，

因此二者都处于充满忧虑的阶段。

安联集团首席经济顾问、前PIMCO首席执行官埃

里安认为，在接下来几周内，希腊将有85%的可能性被

迫离开欧元区，经济大幅收缩，加上社会动荡不安，使

得希腊维持欧元区成员国身份非常困难。 现在欧元区

和希腊双方都缺乏信任， 希腊危机可能让欧洲央行提

振欧元区经济信心的努力付之东流，若退欧真的出现，

双方无疑都将成为输家。

欧洲顶级智库开放欧洲经济研究主管若派尔则强

调，任何形式的违约都会加深希腊和欧盟的对立情绪，

并对希腊在欧元区的地位构成负面影响。具体来看，对

IMF违约将对金融和经济产生可控影响， 但是政治层

面的影响可能较大。 对欧洲央行违约则会引发一系列

恶性循环并带来退欧风险。不过在任何情况下，欧洲央

行的态度都将起到关键作用。

希腊退欧 一场没有赢家的赌局

□本报记者 杨博

希腊救助计划将于

6

月

30

日最终到

期，尽管仍然存在与债权人达成“最后一

秒协议”的可能，但考虑到大限将至加上

谈判进展迟缓， 希腊债务违约的风险显

著上升。不止如此，上周末希腊政府宣布

将于

7

月

5

日举行全民公投， 表决是否接

受债权人提出的救助条件， 这令希腊退

出欧元区的可能性也进一步上升。 一旦

希腊退出欧元区

,

对任何一方来说

,

都将

是一场没有赢家的赌局。

目前看来，公投结果存在极大变数。

如果选民投票同意债权人提出的条款，

那么即便希腊已经实质上过了偿债的最

后期限， 债权人仍有望为希腊提供某些

短期便利，希腊也将继续留在欧元区内。

而如果反对方获胜， 可能意味着债权人

不会为希腊提供进一步援助， 希腊将迈

出退欧的第一步。

一旦退欧， 希腊自身经济将面临沉

重打击。尽管中长期来看，违约并退欧能

够让希腊摆脱沉重的债务负担， 并对自

己的货币、贸易、投资政策有更多的自主

权， 但短期不可避免的会面临更多企业

倒闭、旅游业遭遇重创等冲击。特别是一

旦启动退欧进程， 希腊必然出现货币危

机和系统性银行危机，从历史经验看，在

危机后， 希腊经济很有可能陷入严重的

滞胀。就这一点而言，退欧是希腊普通民

众并不希望看到的。

相比之下，希腊退欧对于欧元区实

体经济的冲击很有限。 对债权人而言，

希腊违约并退欧将造成数千亿欧元的

救助贷款无法收回， 但有机构提供的

数据显示，

2014

年欧元区各成员国对希

腊的债权占各自

GDP

的比重普遍较低，

平均只有

2.5%

， 比重最高的葡萄牙也

不过

3.5%

。 从贸易角度看，希腊与欧元

区成员国之间的贸易占这些成员国

GDP

的比重都不足

1%

， 对经济负面影

响极小。 此外机构普遍预计，一旦希腊

退欧， 为尽快恢复市场对欧元区经济

前景的信心， 欧洲央行很可能进一步

扩大

QE

规模。

但需要注意的是，如果希腊退欧，那

么欧洲货币联盟的完整性将遭到严重破

坏，欧元地位将被撼动。特别是一旦希腊

开启退欧的危险先例， 其他财政状况疲

弱的欧元区成员国有可能相继效仿。 如

果恐慌情绪扩散， 将导致其他欧元区国

家融资成本再次大幅上升， 这是市场最

担心的一点。就这一点而言，欧元区也是

不希望看到希腊退欧的。

目前来看，为控制扩散风险、防止

多米诺效应发生，各方决策者都不希望

走到“鱼死网破”的地步，会尽最大努力

将希腊留在欧元区。 此前欧央行已多次

上调了对希腊的

ELA

额度，还有最新消

息称，欧盟委员会主席容克

29

日提出了

新的提案，试图避免希腊违约，这意味

着双方仍存在谈判的空间。 上述信息都

表明，欧元区内部并不希望希腊开退欧

先河，希腊退欧可能性上升，但并非无

法挽回。

即便希腊真的走到要退出欧元区

这一步，给全球经济和金融市场带来的

冲击也应该是可控的。 这一方面是考虑

到希腊长期以来的债务问题已经令欧

盟有所防范，构筑了能够控制风险传染

的必要的“防火墙”，而只要金融市场传

染风险得到控制，对欧元区其他国家应

不会有实质性冲击。 另一方面，欧洲央

行仍有政策调整的空间和意愿，相信能

够通过合适的政策措施确保情势可控，

为欧元提供支撑。 由此来看，欧元区因

希腊退出而走向全面崩溃应是小概率

事件。

瑞银:新兴市场资产短期将承压

□本报记者 张枕河

瑞银集团在最新公布的研报中指

出， 国际债权人和希腊政府的僵局目前

仍在继续，希腊退出欧元区的风险上升。

若希腊退出欧元区， 区内不安情绪升温

很快会打击投资者情绪， 使得新兴市场

资产全面承压。野村证券则强调，如希腊

退欧真的发生， 亚洲新兴市场无疑将出

现“下意识的” 负面反应，但亚洲金融市

场不会因此而陷入大规模的动荡。

整体风险或可控

野村强调， 与2011年至2012年相

比，金融市场的抗压性明显提升，即使希

腊退欧，市场也不会感到过于意外。希腊

债务危机并非突发事件，从2011年开始

就一直是老生常谈的话题。 此外，与

2011年时相比，欧洲央行也有了更多减

小金融风险传染的措施。 因此希腊局势

的整体风险并非致命。

瑞银表示，希腊与其债权人在需要

实施哪些改革以便作为下一轮援助协

议前提的问题上仍各持己见。 该机构

此前认为希腊退出欧元区的概率上限

为20%-30%。 这一预估是基于以下假

设：谈判取得切实进展，从而确保希腊

与其债权人仍可以在6月份达成协议。

然而，鉴于谈判进展未达到预期，现在

该机构认为希腊退欧的风险至少为

30%-40%更加合适。

瑞银也补充强调，从好的一面来说，

欧洲已经意识到希腊退欧的潜在影响似

乎已上升。 一些欧洲央行官员近期公开

指出，即使希腊退出欧元区，他们也有工

具和意愿来维持稳定。 瑞银仍预期欧洲

央行将主导政策反应， 可能通过扩大量

化宽松规模来实现，这应该会在6个月内

使希腊脱欧的任何潜在损失得到控制。

新兴市场短期承压

瑞银报告强调， 该机构评估了新兴

市场将以何种方式受希腊可能退出欧元

区、 金融市场可能的波动以及欧元区经

济成长暂时走软等的影响。 若希腊退出

欧元区， 区内不安情绪升温很快会打击

投资者情绪， 使得新兴市场资产全面承

压。初步反应过后，投资者将开始区别哪

些市场在经济与金融方面与欧元区的连

动性高，哪些连动性低。 野村证券认为，

亚洲新兴市场将在希腊退欧发生后出现

“下意识的” 负面反应，但不会因此而陷

入大规模的持续动荡。

纵观所有新兴市场及资产类别，瑞

银发现新兴欧洲、 中东以及非洲（E-

MEA）在经济上对欧元区敞口最高，而

新兴亚洲最小。 拉丁美洲虽然与欧元区

的直接贸易联系最少， 但是该地区资产

仍可能受到市场、 消费者以及企业情绪

受挫导致的市场起伏以及大宗商品价格

波动加剧带来的影响。

瑞银报告还称，分类而言，对于新

兴市场货币， 新兴货币兑美元可能贬

值，中东欧（CEE）国家货币受冲击可

能最为显著，因其与欧元区的直接敞口

最高。 对于新兴市场固定收益资产，最

初几轮波动过后，美元计价主权债与公

司债应会较为快速回升，基本面更为强

劲、对欧元区敞口较少的亚洲资产有望

率先反弹。 对于新兴市场股票，EMEA

股票或卖压沉重，而亚洲新兴市场股票

受到的影响相对较小。

CFTC数据显示

投资者看空欧元情绪升温

□本报记者 张枕河

美国商品期货交易委员会（CFTC）

最新公布的周度持仓报告显示，在截至6

月23日当周，由于希腊危机进一步发酵，

对冲基金等大型机构投资者看空欧元的

情绪升温， 持有的欧元净空头仓位增至

99306手期货和期权合约，看空程度创下

今年6月9日以来的最高， 此前一周净空

头仓位为89357手合约。

CFTC数据还显示，在截至6月23日

当周，对冲基金增持美元净多头头寸，金

额较此前一周增加10.3%，至269亿美元。

持有的英镑净空头头寸降至22194手合

约，此前一周为25434手合约。 持有的日

元净空头头寸增至87717手合约，此前一

周为80664手合约。持有的澳元净空头头

寸增至9052手合约，此前一周为4048手

合约。 持有的瑞郎净多头头寸增至7072

手合约，此前一周为5358手合约。

大宗商品方面， 截至6月23日当周，

对冲基金持有的COMEX黄金净多头头

寸较此前一周增加 4854手合约，至

47671手合约。 持有的COMEX白银仓

位由净多头头寸转为净空头， 仓位为

5094手合约。 持有的COMEX铜净多头

头寸较此前一周增加11698手合约，至

18484手合约。 持有的WTI原油净多头

头寸较此前一周减少5414手合约，至

238274手合约。

花旗看好中资银行房产股

花旗29日发布报告称看好中资银行和房产

股。报告指出，中国人民银行降息及定向降准对内

地银行业影响轻微，但目前中资银行股估值偏低，

2016年预测市净率（PB）约1倍，宽松政策有望令

第四季内地经济企稳， 且地方债置换令银行股财

务风险降低，因此看好中资银行股未来表现。

花旗还在另一份报告中表示， 央行降息降准

显示内地决策层降低经济放缓及潜在通缩风险的

决心。相信在几轮降息降准后，地产开发商的流动

性及融资成本及买家的负担能力都得到显著改

善，有助于中资房产股重燃升势。 预计降息后，内

地主要房产开发商上半年的平均利息成本会收窄

至6.7%，未来2-3年会进一步降至6%，此外融资

渠道更广泛令开发商的整体流动性得以大大改

善。 除政策放宽之外，行业还有其他催化剂，包括

6月份销售进一步强劲反弹、全国加速去库存、行

业积极的筹资行动已大致完成等。（杨博）

三星SDI有望加强

在华新能源汽车布局

据工信部网站6月29日消息，工业和信息化部

副部长毛伟明日前会见了韩国三星SDI公司全球

总裁赵南成，双方就三星SDI在华业务发展及加强

电动汽车电池领域合作等议题广泛交换了意见。

毛伟明表示，三星SDI在动力电池、储能系统

及新材料应用方面拥有先进技术和产品， 在华发

展前景广阔。 希望三星SDI加强与中国产业界的

合作，共同研发新的优质产品，推动新能源汽车产

业的发展。

据了解， 三星SDI在中国新能源汽车市场已

展开广泛布局。 2013年末，三星SDI与中国新能源

汽车有限公司缔结了合作关系， 并于2014年2月

签署了战略合作备忘录， 在中国新能源汽车动力

电池领域正式开展广泛深入的合作。 2014年1月

22日， 三星SDI还与安庆环新集团以及陕西省政

府签署了《关于三方投资建设汽车动力电池生产

基地的谅解备忘录》。三星SDI计划５年内分阶段

投资约６亿美元，与安庆环新集团、西安高科集团

共同合作在西安高新区建设中国最大规模汽车动

力电池生产基地。（任明杰）

港股跟随欧美市场调整

□香港汇丰环球资本市场 刘嘉辉

港股市场近期反复向下， 港元汇率上周初曾

逼近7.75强方兑换水平， 时隔一个多月后再现热

钱涌入，恒指上周前半段亦是呈现反弹，走势一度

好转。 但好景不长，上周四，内地A股跳水，恒指虽

然已经收复20天线水平， 但在继续上攻27500点

关口时缺乏承接，受阻回落，跟随外围市场显著跳

水。 而上周五恒指再跌近500点，前期升幅可谓回

吐殆尽，全周则累计下跌96点。

上周末消息面， 内地A股市场连日大幅下挫

后，央行终于按捺不住，超预期宣布降息以及定向

降准，释放出安抚市场的正面信号。 但另一方面，

希腊政府与国际债权人谈判再度破裂， 欧元区领

导人拒绝延长其债期， 这便意味着月底希腊或将

直接违约， 而且随后希腊政府亦宣布实施资本管

制，上周欧美股市均应声下挫。

本周一，在权衡内地与外围市场消息面后，港

股选择跟随欧美股市调整，恒指早盘低开103点，

后进一步下挫，最多跌逾1000点，收报25966.98

点，下跌2.61%，成交额放大至1861亿港元。 与此

同时， 内地A股未有强势反转， 周一早盘虽然高

开，但杀跌行情继续演绎。 A股周一继续向下，盘

中最低见3875点，险守4000点大关，反映当前市

场恐慌情绪依旧较浓。 而具体到上证指数4000点

关口，亦即5月线附近仍然显得岌岌可危，短期若

无法获得强有力支撑，下跌空间或会继续扩大。

纵观“港股通” 标的股票近五个交易日市场

表现，由于港股大市显著调整，港股通股份也是呈

现普跌格局，上涨个股仅为34只，而下跌个股高达

244只。 恒生消费者服务行业指数近五日累计下

挫6.21%，位居各行业指数跌幅榜首，其中，博彩

类相关股份领跌。 恒生能源业指数表现得相对抗

跌，近五日仅回调1.89%。 此外，恒生AH股溢价指

数近五日宽幅震荡，累计上涨2.37%，报128.89点，

A股市场近期的大幅下挫也在一定程度上拖累了

H股表现。 恒生四大分类指数方面，近期地产和工

商分类指数跌幅略好于大市， 但金融与公用分类

指数走势偏弱。本周一，恒生金融分类指数跌超千

点，内银、内险相关个股出现近3%的跌幅。

观察外围市场，美股上周先高后低，三大指数

有累积约0.4%至0.7%的周跌幅。 美国近期经济数

据整体利好，5月房屋销售、个人开支以及6月消费

者信心指数均有不错表现，但希腊债务危机恶化，

打压了市场做多动能。近期纳指、标普一度走势反

转，但上周亦未有躲过向下回吐的厄运。本周欧美

股市需继续关注欧元区债务谈判， 违约如若在所

难免，则后期市场需要寻找新的支撑。鉴于美国近

期经济数据呈现回暖，二季度状况有望改善，七月

行情可留意二季度企业财报及宏观经济数据，或

可为美股带来不错指引。

总体来看，恒指本周一直接下穿百日线，跌破

26000点关口，短期风险不容忽视。 但内地监管层

已经释放正面信号， 大市进一步下跌空间或有望

收窄， 加上港股交投近日逐步回升， 周一放量

1861亿港元探底，或反映市场底部资金入场意愿

增强， 而且结算日过后， 七月行情仍值得期待。

（此产品无抵押品，价格可升可跌，投资者或损失

所有投资。投资前应了解产品风险，若需要应咨询

专业建议。 此文章之作者汇丰环球资本市场刘嘉

辉为金管局及证监会持牌人士， 并无就结构性产

品或相关资产持有任何直接或间接权益。 ）

新华社图片在希腊首都雅典，当地居民站在一家关闭的银行门前。


