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希腊不是一个人在战斗

德法意西都有烦心事

证券时报记者 吴家明

不管是 “领头羊” 德国， 还是乱哄哄的

希腊， 欧债危机让欧元区国家 “人人自危”，

每个国家都有自己的烦心事。

德国：默克尔面临下台危机

近来， 德国总理默克尔的麻烦事颇多。

尽管德国经济依然领跑整个欧元区， 但在该

国人口最多的北威州议会选举中， 默克尔领

导的基督教民主联盟 （基民盟） 惨败。

北威州选举在德国政坛举足轻重， 备受

关注。 分析认为， 默克尔坚持 “财政契约”，

主张欧洲实行紧缩政策， 其选前的执政道路

恐不平坦。 按照德国 《明镜》 周刊网络版的

说法， 基民盟能否继续执政， 完全要倚仗默

克尔个人的魅力。

法国：奥朗德如何刺激经济

法国新任总统奥朗德在竞选期间大胆提

出修改欧盟 “财政契约”， 将刺激经济增长

摆在更加突出的位置。

奥朗德认为经济增长可以改变欧洲的未

来， 提出要控制债务、 恢复银行信用以及减

少失业率， 并通过投资基础设施和小企业来

恢复增长。 也许， 奥朗德是对的， 但从现实

情况来看却难以实现。 今年第一季度， 法国

经济零增长， 越来越多的投资者认为， 为了

稳定财政， 奥朗德开出了许多 “空头支票”。

如何在紧缩与增长之间寻找平衡， 成为奥朗

德面临的最大挑战。

希腊：“技术型政府”遭冷遇

这几天， 老迈的希腊总统帕普利亚斯在

为政府组阁做着最后的努力， 但希腊

6

月再

次举行大选已不可避免， 希腊 “退出论” 也

甚嚣尘上。 内心充满纠结与矛盾的希腊人，

不仅使内阁难产， 更掀起了欧债危机的新一

轮高潮， 金融市场也动荡不安。

这时， 帕普利亚斯提出一个新方法： 学

习意大利， 组建技术型政府。 帕普利亚斯提

出的假设是， 这些在短期内掌权的专家没有

长期的政治野心， 因此能更加成功实施经济

财政改革， 但他的提议仅得到希腊几个政党

微弱的支持。

西班牙：高负债企业成新隐忧

一直以来， 投资者对西班牙新一轮银行

业危机会否演化成主权债务危机的担忧挥之

不去。 就在不久前， 西班牙政府还表示不对

银行国有化。 但到了本月

9

日， 西班牙政府

就宣布对该国第三大银行银基亚进行国有

化， 显示出该国银行业危机的严重程度。

除了银行业， 高负债企业成为西班牙面

临的新威胁。 以全球营建巨头

ACS

集团为

例， 该集团目前背负

90

亿欧元 （约合

117

亿美元） 债务， 促使其不断出售资产以清偿

债务。 分析人士担心， 西班牙的高负债企业

不断削减投资、 剥离资产并裁员， 将造成该

国经济陷入日本式 “失去的十年”。

意大利：“救火队长”不好当

意大利总理蒙蒂组建了一届 “技术型政

府”， 所有部长均由学者、 专家担当。 不过，

最新数据显示， 意大利经济与德国和法国之

间的差距越来越大， 蒙蒂的 “救火队长” 看

来并不好当。

此外， 意大利银行业面临比西班牙同行

还要严峻的任务。 评级机构穆迪

14

日宣布

下调

２６

家意大利银行的长期债评级。 穆迪

表示， 意大利政府推出的紧缩政策和结构改

革抑制了短期经济需求， 这将导致意大利银

行面临更多信贷损失。

欧洲一季度逃过衰退 德国再成发动机

希腊组阁谈判宣告失败，将重新举行议会选举

证券时报记者 吴家明

尽管债务危机阴云再次笼罩在

整个欧元区之上， 但欧元区经济在

今年第一季度成功逃过衰退， 让投

资者看到一丝曙光。 不过， 在昨日

的欧洲交易时段， 希腊组阁谈判正

式宣告失败， 欧洲金融市场再次陷

入动荡之中。

德法意差距拉大

欧盟统计局昨日公布的数据显

示， 今年第一季度欧元区经济环比同

比双双持平， 暂未陷入经济学意义上

的衰退。

作为欧元区经济的 “领头羊”，

德国经济第一季度重回增长， 其国内

生产总值 （

GDP

） 经季节调整后环比

增长

0.5%

， 远远超过分析师预期的

增长

0.1%

。 而在去年第四季度， 德

国经济环比萎缩

0.2%

， 是该国经济

自

2009

年以来首次出现下滑。

法国全国统计和经济研究所昨日

公布的初步数据显示， 今年第一季

度， 法国经济零增长， 加大了市场对

法国可能走向衰退的担忧。 与此同

时， 该研究所还将去年第四季度法国

GDP

的增幅从增长

0.2%

向下修订为

增长

0.1%

。 意大利国家统计局公布的

数据则显示， 意大利经济第一季度环

比萎缩

0.8%

， 不及市场预期， 这已是

意大利经济连续第三个季度下滑。

市场犹如惊弓之鸟

德国经济的强劲表现在一定程

度上提振市场情绪， 欧洲股市昨日

高开， 三大股指盘中涨幅超过

0.5%

。 随后， 希腊再度传来利空

消息， 市场犹如惊弓之鸟， 三大股

指急转直下， 盘中跌幅均超过

0.5%

， 欧元兑美元汇率一举跌穿

1.28

水平。 不过， 受美股高开提

振， 欧洲股市盘中跌幅有所收窄。

希腊总统发言人昨日表示， 各

政党未就组建政府达成一致， 将重

新举行议会选举。 目前， 希腊退出

欧元区的可能性与日俱增。 根据摩

根大通的研究， 一旦希腊退出欧元

区， 会马上产生约

4000

亿欧元的

损失。

不过， 欧元集团主席容克

１４

日在欧元区财长会议后举行的新闻

发布会上表示， 欧元区不会放弃希

腊， 留在欧元区也是希腊唯一的选

择。 容克强调， 他反对所谓 “希腊

退出欧元区” 的提法， 认为这是一

种纯粹的宣传伎俩。

德法能否拯救欧元区？

德国和法国一直被看作欧元区

经济增长的最大引擎， 面对风声鹤

唳的市场， 德法领导人已没有时间

可以浪费， 必须尽快摆出团结姿

态。 昨日， 法国新任总统奥朗德正

式入主爱丽舍宫， 随即出访德国。

德国总理默克尔与奥朗德的首次

会晤能否弥合双方眼下分歧颇为引人

关注， 但奥朗德公开反对长期紧缩，

提出重议欧盟 “财政契约”， 并主张

发行欧元债券， 无疑对德国的强硬立

场提出了挑战。

有分析人士认为， 奥朗德将向默

克尔施压， 敦促德国放松财政紧缩立

场。 有德国基民盟议员昨日更表示，

德法将最迟在

6

月底达成一个解决欧

债危机的共同方案。

希腊“脱欧”将推倒骨牌

中国出口直面冲击

证券时报记者 李明珠

希腊退出欧元区的讨论被正式

摆上台面， 接受证券时报记者采访

的多位经济学家表示， 如果希腊退

出欧元区， 后续或会有类似国家出

现， 欧盟的稳定将成空谈， 全球金

融市场也会受到明显冲击， 中国等

新兴市场也难以独善其身。

希腊脱欧将引发连锁反应

美银美林证券大中华区首席经

济学家陆挺认为， 存在希腊退出欧

元区的风险， 但目前并无时间表。

希腊一旦决定退出欧元区， 可能面

临金融秩序的混乱， 以及投资者信

心的丧失。 同时， 希腊退出将在欧

元区引起连锁反应， 进一步恶化危

机进程。

瑞银财富管理亚太区首席投资

策略师浦永灏估计， 在今后的

12

个月内， 希腊退出欧元区的概率为

二到三成左右， 未来两三年退出的

概率还是比较大。

摩根大通首席中国经济学家朱

海斌则称， 希腊退出欧元区的概率

大于

50%

， 下一个有可能是西班

牙。 希腊退出欧元区， 短期将为希

腊经济提供动力， 本国货币贬值，

内部竞争力会逐渐建立起来， 但是对

欧元区来讲是一个灾难， 希腊退出之

后， 其他国家可能会陆续退出。

对中国出口不利

摩根大通首席中国经济学家朱海

斌在接受证券时报记者采访时透露，

据内部研究数据， 欧洲经济每下降

1

个百分点， 中国对欧元区的出口将下

降

7

个百分点。 欧洲经济陷入负增

长， 对中国出口极其不利。

陆挺指出， 一旦欧债危机再度升

级， 对中国出口产生不利影响， 将进

一步拖累中国今年的经济增长。 中国

经济在二季度可能继续下滑， 季度国

内生产总值 （

GDP

） 同比增长将由一

季度的

8.1%

进一步下降至

7.6%

。

浦永灏也表示， 欧洲是中国的主

要出口国， 如果中国对欧洲的出口出

现负增长， 将对经济产生直接影响；

资金供应方面， 欧洲银行在亚太区、

香港有信贷供应， 随着欧洲银行的去

杠杆化， 信贷资金也要撤回欧洲； 若

欧债危机继续恶化， 将拖累全球金融

市场， 最终影响亚太区的股市。

新兴市场成增长新动力

谈及未来全球经济形势， 浦永灏

认为全球经济增长格局很明显， 欧洲

是负增长， 欧洲经济进入衰退； 美国

情况相对乐观， 维持在

2%～2.5%

的

增长水平， 不过今年大选后， 财政收

缩的问题将给明年经济带来不确定

性； 新兴市场的增长将被看好， 不过

受到通货膨胀的压力， 也不能大幅刺

激经济， 中国内在的通货膨胀类似工

资上涨的压力还是很大。

巴克莱亚洲经济学家常健认为，

在未来几个月内全球经济会见底， 下

半年会有缓慢恢复； 美国经济今年总

体不错， 失业率会逐渐下降， 消费和

房地产市场会逐步增长； 欧元区风险

比较大， 今年肯定会衰退； 亚太地

区， 维持对中国经济

8%～8.1%

的增

长预期， 看好新兴市场。 目前预测中

国今年出口增长

10%

， 判断基于对美

国

2%

增长和欧元区

0.4%

负增长的预

期， 若增长缓慢， 则中国出口有可能

出现个位数的增长。

美银美林的美国经济学家表示，

美国经济正在复苏， 但步调仍相当缓

慢。 美国在今年四季度将面临由于减

税政策到期所带来的财政紧缩， 届时

将对美国经济产生不利影响， 因此，

今年美国经济将呈前高后低的走势；

全球经济增长动力， 目前仍在中国以

及新兴市场， 但如果发达经济体出现

严重衰退， 新兴市场也很难独善其身。

当地时间

5

月

15

日， 法国巴黎， 奥朗德正式就任总统后乘车检阅部队。
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抛股票买美债

全球资金避险忙

证券时报记者 徐欢

在欧洲局势再现危机、 希腊或

退出欧元区的情况下， 资金避险情

绪重拾升势， 全球股指持续承压。

11

日欧洲美国股市大跌， 昨日亚

太市场也大多下跌。 在避险情绪高

涨的情况下， 近期全球资金明显撤

出高风险资产———股票市场， 转而

投向安全性较高的债券以及货币。

专 业 资 金 追 踪 机 构

EPFR

Global

最新公布的数据显示， 截至

5

月

9

日的一周， 全球股票型基金

出现约

35

亿美元净赎回， 而全球

债券型基金吸引超过

80

亿美元净

流入， 是过去

10

年里首次突破

80

亿美元大关， 货币市场基金则吸引

了超过

120

亿美元净流入。

美银美林在

5

月

4

日至

5

月

10

日对全球合计管理资产为

5260

亿美元的基金经理进行调查显示，

近期避险风险大为提高， “

5

月卖

出” 这一趋避风险策略进一步成

为趋势， 投资人已延长其于上月转

换的趋避风险策略。 美银美林的风

险及流动性综合指针已进一步下跌

至

36

点， 低于历史平均水平的

40

点。

35%

的受访者表示， 他们只愿

意承受低于正常程度的风险， 比上

月的

21%

有所增加。

美银美林的调查还显示， 投资者

对于现金及债券的资产配置增加， 并

同时减低股票的配置。

28%

的受访者

加码现金， 比

4

月份的

24%

有所上

升。 加码股票的资产配置比例由

28%

下降至

16%

。 其中， 对美股的投资意

愿进一步下滑， 愿意在未来

12

个月

加码美股的投资人比例由上个月的

18%

跌至

6%

。 全球基金经理同时对

中国经济持乐观态度，

10%

的受访者

预期， 中国经济将在未来

12

个月继

续成长， 较上个月的

4%

有所上升。

32%

的全球投资人表示， 新兴市场是

他们最希望加码的市场。

在浓厚避险情绪下， 黄金却不再

是避险所在， 资金更多转投美元， 美

元因此受到提振，

11

日美元指数触

及

3

月

16

日以来的最高水准

80.74

，

美元强势推低金价至

4

个半月低位，

盘中最低触及

1556

美元

/

盎司。

美元强势同时伴随的是欧元货币

恐慌浮现， 加上希腊及欧元区的主权

债务风险继续困扰投资人。 根据美银

美林的调查， 受访者正减少欧元的配

置。 有

32%

的投资人减持欧元， 比

4

月及

3

月的

20%

大幅上升。

49%

的全球

投资人表示， 他们预期欧元将于明年

贬值， 多于上个月的

32%

。


