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关注联储 9 月会议，警惕欧债中期风险 

----海外经济周报（2011.8.22-2011.8.28）

2011 年 8 月 29 日

 

要点 

• JacksonHole 未推 QE3，符合我们预期。联储仍需进一步的实体经济数

据来指引后期货币政策走向，未来 QE3 的可能性不能排除。近期高频

数据仍然指向经济弱复苏，但由于财政问题以及对未来经济悲观预期造

成金融市场大幅波动，和信心相关的指数均大幅探底。当前好坏参半的

情况使联储不敢贸然出手，仍然处于观察期。但同时伯南克提到，美联

储仍有工具可以使用来提振经济。如果经济数据明显恶化，美联储将不

得不再次出手，所以未来 QE3 的可能性不能排除。 

• 软硬数据背离，美国陷入衰退概率上升。包括各类调研和资本市场的软

数据迅速恶化，我们建立的基于软数据的模型显示美国经济陷入二次衰

退概率上升至 37%。而我们追踪的周度高频数据依然指向美国经济在缓

慢复苏。 

• 9 月联储会议（9 月 21-22 日）升格至两天值得关注，此前宏观数据将

持续左右市场。伯南克在此次会议中特别提到将原定 1 天的 9 月联储会

议改成 2 天，以给予充分的时间来探讨经济的走势和各种非常规货币政

策的优劣，暗示 9 月会议的重要性。由于伯南克在 Jackson Hole 上并未

给予明确的货币政策，联储仍处观察期，在此期间，宏观数据将持续左

右市场。 

• 当前美国财政政策及其决策过程成为制约货币政策，同时干扰金融市场

阻碍复苏进程的风险因素之一。伯南克花大笔墨强调了财政政策对于当

前经济复苏的重要性，并论述了短长期财政政策的兼容性，隐含着 Fed
已经意识到货币政策本身的功能有限。同时，伯南克清晰的表达了对当

前财政政策决策过程的不满，暗示低效的财政政策决策过程也会对货币

政策造成制约，政客需出台相应的财政政策来配合货币政策推进经济复

苏。 

• 希腊第二轮援助计划再起波折，警惕欧债危机的中期风险。欧元区内国

家对于希腊第二轮援助计划的利益冲突导致市场担忧情绪再次上升，希

腊国债收益率再次快速走高。虽然有报道芬兰放弃了对抵押物要求，但

是这从另外一方面显示欧盟内部并不统一，欧盟解决债务问题的复杂性

再度上升。这会对脆弱的市场信心产生新的打击。 
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8 月 26 日，伯南克在 Jackson Hole 上从短期和长期两个维度分析了美国经济和相关货币财政政策，当并未推出 QE3，
符合我们预期。我们在 8 月 22 日报告《经济疲软复苏，QE3 概率上升，但短期不会推出》中提到： 

 根据我们跟踪的高频数据来看，美国实体经济并未恶化。 

 市场信心快速恶化，需警惕信心过度恶化导致流动性危机影响实体经济复苏（量变 质变） 

 鉴于当前经济仍然处于复苏通道（相对较缓慢）且并不面对通缩风险，我们认为 Jackson Hole 上联储推

QE3 的概率较小。 

联储仍按兵不动，9 月会议意外升格至两天值得关注 

• 伯南克在 Jackson Hole 峰会上没有提及 QE3，符合我们预期，暗示目前仍然以言论指导为主。我们在 8 月 22
日的报告《经济疲弱复苏，QE3 概率上升，但短期不会推出中》中通过解读去年伯南克在 Jackson Hole 和今年

7 月在国会听证会上的发言，我们判断伯南克推非常规货币政策主要是针对通缩风险，鉴于当前经济仍在缓慢

复苏以及美国并不面对通缩风险的情况下（核心通胀已上升至 1.8%，接近联储 2.0%的目标值），我们判断 QE3
不会在 Jackson Hole 会议上推出。 

• 联储仍需进一步的实体经济数据来指引后期货币政策走向，未来 QE3 的可能性不能排除。近期高频数据仍然

指向经济弱复苏，但由于财政问题以及对未来经济过度悲观造成金融市场大幅波动，且和信心相关的指数均大

幅探底。当前好坏参半的情况使联储不敢贸然出手，仍然处于观察期。但同时伯南克提到，美联储仍有工具可

以使用来提振经济。如果经济数据明显恶化，美联储将不得不再次出手，所以未来 QE3 的可能性不能排除。

• 9 月联储会议（9 月 21-22 日）升格至两天值得关注。伯南克在此次会议中特别提到将原定 1 天的 9 月联储会

议改成 2 天，以给予充分的时间来探讨经济的走势和各种非常规货币政策的优劣，暗示 9 月会议的重要性。

• 当前美国财政政策及其决策过程成为制约货币政策，同时干扰金融市场阻碍复苏进程的风险因素之一。伯南克

花大笔墨强调了财政政策对于当前经济复苏的重要性。强调了虽然财政的可持续性问题需要解决，但是政客需

考虑当前经济复苏的脆弱性。论述了实现长期的可持续性财政是未必是和避免财政紧缩在短期对经济造成负面

影响相冲突，隐含着 Fed 已经意识到货币政策本身的功能有限，暗示政客需出台相应财政政策来配合货币政策

推进经济复苏。同时，伯南克明确指出，夏天的财政政策决策过程扰乱了金融市场和实体经济。此类事件在今

后会严重削弱国际投资者持有美国资产的意愿和在美国投资兴趣。从另外一个角度来看，这种低效的财政政策

决策过程也会对货币政策造成制约。 
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软数据迅速恶化，我们的模型显示美国陷入衰退的概率在 8 月份上升至 37%。而硬数据则指向经济仍

在缓慢复苏中。9 月联储会议前需密切跟踪高频数据，宏观数据好坏将持续左右市场。 

• 软数据迅速恶化，经济陷入衰退风险上升至 37%。包括各种调研指标和资本市场的软数据迅速恶化，二次衰

退的概率明显上升。我们建立了一个简单的测算美国陷入经济衰退概率的模型，自变量为消费者信心指数，标

普，国债收益率差，和制造业 PMI。我们的模型显示 8 月份美国陷入衰退的概率已经上升到 37%。 

• 硬数据则指向美国经济基本面尚未恶化，仍在缓慢复苏中。商业银行信贷逐渐回升，汽车生产反弹以来保持稳

定，粗钢产量持续上升。虽然截至 8 月 19 日的首次失业金申请人数 4 周移动平均数小幅反弹，但仍然处于相

对较低的位置，且主要是由于美国 Verozon 电信由于劳资纠纷导致上周该公司有 8500 人递交首次失业金申请，

而再上一周则有 12500 人递交申请。 

• 得益于供应链修复，美汽车及其零部件订单环比创新高；房价虽处低位，但趋势上升。7 月耐用品订单环比 4.0%，

超过市场预期的 2.0%，其中，汽车及其零部件订单环比达 11.5%，创 2003 年 1 月来的新高，显示供应链修复

带动美国汽车产业快速回暖。FHFA 公布 2 季度及 6 月房价指数，2 季度整体房价较 1 季度下降 0.6%，但月度

数据指向房屋价格处于上升轨道，2011 年 4、5、6 三个月环比分别为 0.3%、0.4%、0.9%。我们认为季度和月

度数据并不偏离，原因在于由于此前房价大幅探底导致目前增速尚不能使其回到前期水平。由于伯南克在

Jackson Hole 上并未给予明确的货币政策，联储仍处观察期，在此期间，宏观数据将持续左右市场，关注 9 月

1 日的 ISM 制造业 PMI 和 9 月 2 日的非农就业数据。 

图 3：“软数据”（各类调研数据和资本市场数据）急速转坏，美国经济陷入衰退概率上升(8 月份读数为 37%) 

数据来源：Bloomberg，兴业证券 
 
图 4：虽然“软数据”急速转坏，但是我们持续跟踪的高频“硬数据”显示经济基本面尚未恶化 
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数据来源：Bloomberg，CEIC，兴业证券 
图 5：汽车及其零部件订单大幅反弹，房价持续上升 

数据来源：CEIC，兴业证券 

希腊第二轮援助计划再起波折，警惕欧债危机的中期风险 

• 希腊国债收益率和 CDS 息差近期快速走高，市场对第二轮援助计划受阻的担忧情绪上升。8 月 17 日，芬兰与

希腊达成在抵押担保条件下向希腊提供第二轮援助的协议。这就意味着其他救援出资国家在偿还等级上将处于

劣势。之后，奥地利、荷兰和斯洛伐克 3 国也提出希望获得同等待遇。由于这种待遇的特殊性，近日以德国为

首的其它欧元区核心国家以及 IMF 均明确表示反对。虽然有报道芬兰放弃了此项要求，但是这从另外一方面

显示欧盟内部并不统一，欧盟解决债务问题的复杂性再度上升。这会对脆弱的市场信心产生新的打击。 

• 欧元区仍然无法从本质上解决债务问题，中期风险需要警惕。欧元区内国家对于希腊第二轮援助计划的对立导

致市场担忧情绪再次上升，希腊国债收益率再次快速走高。同时，由于德法仍然坚持对 PIIGS 国家实行惩罚性

的财政紧缩政策，并不愿意牺牲本国的利益来减轻高负债国家的偿付压力，欧元区共同债券的发行遥遥无期。

从中期来看，欧元区债务前景仍充满不确定性。 
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图 6：希腊国债收益率和 CDS 息差近期快速走高 

 
数据来源：Bloomberg，兴业证券 
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投资评级说明 

 

行业评级报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投

资建议的评级标准为： 

推荐：相对表现优于市场 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的

评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15% 

推荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回避：相对大盘涨幅小于-5% 

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 
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信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 

 


