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【财经要闻】
1. 纽约联储主席达德利：美联储正考虑QE3利弊 

2. 美国4月7日当周初请失业金人数超出预期 

3. 美国3月PPI月率升幅不及预期，受油价回落影响 

4. 希腊总理帕帕季莫斯：希腊将于5月6日举行临时大选 

5. 伊朗拟停止从百家欧洲企业进口商品 实施反制裁 

6. 央行：3月末中国外汇储备余额达33050亿美元 

【宏观市场分析】
欧债存冰山 春暖花未开
债务问题有可能卷土重来

近期西班牙与意大利的国债收益率再次飙升引起了市场的关注，4月10日西班牙10年期国债收益率自3月底时的5.3%跃升至近6%，与德国10年期国债收益率利差自3.54个百分点扩大至逾4个百分点。意大利与德国利差也自3.31个百分点扩大至3.67个百分点。西班牙和意大利国债收益率的大幅上扬，拖累了全球金融市场，道琼斯指数、欧洲股市纷纷暴跌。虽然在此之前的几个月，西班牙和意大利的国债收益率有所降低，但其主要原因是欧洲央行向市场注入了约1万亿欧元的低息贷款。随着这一政策效果渐渐褪去，以西班牙、意大利为首的“赤字国家”融资再次出现了困境。西班牙因经济无增长点且失业率高企更让人担忧，市场担心其可能成为欧元区第四个需要接受救援的国家，欧洲债务危机或卷土重来。

经济增长遇困境 减赤难实现

从数据来看，欧元区17国失业人数连续第10个月攀升，失业率近11%。西班牙的失业率更是达到近24%——青年失业率愈50%。而具有前瞻性的指标采购经理人指数(PMI)表现疲软，3月份欧元区综合采购经理人指数(PMI)为49.1，低于2月份的49.3，表明第一季度末欧元区经济活动仍在萎缩。

目前以德国为首倡导的紧缩论调大行其道，这必然造成欧元区短期的阵痛，特别是在欧元区外围的非核心国家。本身其经济增长就比较脆弱，就算是尽量勒紧裤腰带也不太可能达到与欧盟商定的削减赤字目标。与此同时，紧缩政策也激起了国内广泛的民怨。这使得西班牙和意大利政府压力大增，在进行结构改革时有些放不开手脚，其经济陷入困境、融资困难也就不难理解了。

EFSF如“水中月” 资金短期难到位

根据之前欧元区官方机构的介绍，EFSF和ESM理论上还可以提供7,000亿欧元（的贷款援助。但实际情况是EFSF仅剩有2,480亿欧元，许多资金根本没有到位。除此之外，ESM要到2012年7月份才启用，其最大放贷能力为5,000亿欧元，但是由于各国向其注入资金的意愿和能力严重不协调，资金全部到位至少需要两年，所以这些资金全部凑齐要到2014年。而且同EFSF一样，ESM也必须先通过市场融资才有能力提供救助资金。

根据苏格兰皇家银行(RBS)预计，如果对希腊、爱尔兰和葡萄牙进一步予以救助，再加上意大利和西班牙的潜在需求，那么未来三年需要1.1万亿至1.2万亿欧元资金。很有可能出现的情形是救助还没有到位，市场信心就已经恶化，进而影响到融资市场。因此将希望完全放在“永久性防火墙”上是完全不靠谱的。

欧洲银行业依然存风险

自去年年底以来，欧洲央行分两次向银行业注入1万亿欧元(约合1.33万亿美元)三年期低息贷款。欧洲央行提供的低息贷款暂时缓解了市场对欧洲银行业的担忧，并且让西班牙等高负债国更容易地在债券市场上筹到了资金，从而缓解了欧元区债务危机，这也是之前一段时间欧洲市场暂时风平浪静的最主要原因。但欧洲银行业加大购买欧洲国家国债，会使欧洲金融机构受到国债市场的严重制约，结果可能导致主权债务市场的波动直接影响到金融机构的偿付能力，从而加大欧洲银行业的风险。

西班牙或成欧洲新“冰山”

作为欧盟第四大经济体，全球第14大经济体。西班牙主权债务高达7090亿欧元，几乎是此前接受援助的希腊、爱尔兰和葡萄牙三国债务总额的两倍。因此，如果作为欧洲大国的西班牙陷入债务危机，那么对于市场的冲击将难以估量。

西班牙银行业目前是其最脆弱的系统，该行业在2008年房地产泡沫破灭后遭受重创，负债累累。西班牙对外银行以及西班牙第三大银行西班牙储蓄银行的资产总额共计2.06万亿欧元，而西班牙整个国家的国内生产总值（GDP）仅有1.06万亿欧元。而在过去4周内，西班牙最大的两家银行桑坦德银行和西班牙对外银行的美国存托凭证(ADR)已分别下滑了11.6%和13.1%。在过去一年中，这两只股票的跌幅均超过40%，由此可见银行业的不景气。如果经济恶化程度较预期进一步恶化，那么该国银行业或需要注入更多资金，一些银行恐怕无法在经济衰退和高融资成本中继续生存下去。与此同时，市场正不断质疑西班牙等高负债国家能否履行财政紧缩的承诺，并担心削减支出和增税等措施会使停滞的经济雪上加霜，结果导致债务问题更加难以解决。尽管西班牙十年期国债收益率目前尚未升至经济学家普遍认为的7%的危险水平，但是其爆发债务问题的风险却存在，如潜伏在大海中的冰山，一旦浮出水面其所带来的问题将令世界震惊。

欧债问题再次成为大宗商品的阴霾

进入二季度后美国经济数据开始下滑，同时以中国为首的发展中国家的经济增速开始放缓，全球经济仍处于弱势复苏格局。目前全球经济的复苏乏力仍是制约大宗商品价格的最主要的因素，而欧元区债务问题则是拖累全球经济的重要因素。在未来的一段时间内欧洲一些国家再遇还债高峰，据高盛集团统计，欧元区整体在4月、7月和10月，到期债务分别为1272亿欧元、1111亿欧元和1008亿欧元，其中西班牙今年总到期债务为1479亿欧元，而4月、7月和10月偿债负担最重，分别为227亿欧元、202亿欧元和283亿欧元。随着欧债到期高峰的再度来袭，欧洲融资环境恐或将进一步恶化，银行业再度面临考验。因此笔者认为在未来的一段时间内欧洲问题仍有可能成为市场的焦点，并对大宗商品市场造成一定的冲击。[image: image1.png]
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