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内容提要：内容提要：内容提要：内容提要：

1、VIX 指数开始大幅飙升，目前已经到到 40的高位，历史上 VIX到达 40都伴随

着对世界影响深远的重大危机，例如东南亚金融风暴、俄罗斯国债危机、美国网络泡

沫、更近的有 08 年的全球金融危机。

2、由于目前欧债危机越演越烈，这使得欧洲出现了通缩的危险，欧美加息的步

伐将大大延后。整体货币宽松的情况并不会逆转，依靠低利率环境推动的工业投资仍

然得以持续，这意味这经济增长的动力并不会因欧洲债务危机而减弱。

3、中国政策调控也进入观望期。自“国十条“颁布以来，楼市成交急速降温，

尽管楼价并没有大幅下跌，但我们认为这已经达到了政府调控的初衷：遏制房价过快

上涨。同时从地方政府出台的房价调控细则来看，除上海、北京政策要比国十条严格

外，其他地方出台的政策都较为温和。

4、我们认为，在目前整体市场偏弱的情况下，不能忽视经济层面的数据，这将

成为市场获得一定支撑的重要力量。但是，欧洲债务危机演化到目前的地步，已经不

单单是偿付危机的问题了，投资者对金融体系的担忧、对经济前景的失望很有可能通

过市场来自我实现。

低位反弹或继续探底低位反弹或继续探底低位反弹或继续探底低位反弹或继续探底

中国国际期货·研发系列

月度报告月度报告月度报告月度报告 宏观宏观宏观宏观····商品市场商品市场商品市场商品市场

2010年 05月 26日 星期三

研究中心

简 翔

简历：金融数学硕士，准

精算师，目前就职于研究

中心，研究方向为结构化

金融衍生产品，擅长利用

计算机搭建数量化衍生品

定价平台，有多年套利及

金融产品研发经验。

相关报告：

1、5 月市场情绪日趋复杂

（2010.04.25）

2、4月市场渐趋理性

（2010.03.25）

3、3月行情可以期待

（2010.02.25）



请务必阅读正文后的免责声明 2

月度报告月度报告月度报告月度报告

一、资本市场全面下跌一、资本市场全面下跌一、资本市场全面下跌一、资本市场全面下跌

5 月自随着希腊、葡萄牙、西班牙的主权评级被标普渐次下调，市场掀起了轩然

大波，不但前期萎靡的非美货币、商品大幅下跌，前期受益于经济增长以及企业盈利

增长的外围股票市场也纷纷遭遇重创，5 月 7 日更是发生了戏剧性的一幕，由于某交

易员的失误所引发的恐慌性跟风，道指盘中下跌接近一千点。其后全球市场更是步入

了整体下跌的通道，一切风险资产遭到恐慌性抛售，黄金、美元、日元得到追捧。

图1:美元、黄金、日元成为市场追逐的对象

资料来源:wind，中期研究

二、市场情绪恶化导致债务危机升级二、市场情绪恶化导致债务危机升级二、市场情绪恶化导致债务危机升级二、市场情绪恶化导致债务危机升级

1、市场开始由担忧步入恐慌

我们前期对欧洲债务问题的判断出现一定的失误，事情的进展确实出乎我们的意

料。希腊的问题虽然严重，但希腊本国经济占整个欧洲的比例并不算大，而债券市场

与庞大的欧洲债券市场相比也是微乎其微。从去年 9 月希腊问题浮出水面以来，市场

并没有给予太多的关注，当时市场更加关心的是美国庞大的债务将如何偿还的问题。

真正希腊问题开始引爆是今年 2 月，标普对希腊国家主权债务下调无疑对市场构成极

大的冲击，虽然之前已经出现过冰岛危机、迪拜危机，但是由于这些国家处于世界核

心国家圈以外，发达国家金融机构持有这些国家的有价资产数量也不算特别庞大，因

此我们见到即使是发生了冰岛国家破产，也只是对金融市场造成了一个小小的扰动而

已。

希腊与他们本质不同在于，虽然希腊同样不属核心国家圈，但欧元区的建立使得

希腊无论在金融还是经济上都于欧洲其他国家一体化，这不但体现在德法的金融机构

持有大量的希腊债券、还体现在希腊等国与德法大量的贸易往来，当德国消费萎靡时，

希腊以及其他南欧国家却通过大量消费来拉动德国的出口，而德国获得的资金反过来

购买南欧国家的高息债券，形成这一商品资本循环，德法的银行系统因而也持有了大

量的南欧国家债券。
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因此，希腊发生债务危机德法不会见死不救，这不是道德与规则的问题，而是整

个欧元区以及其自身利益的问题，因此我们前期低估了希腊的问题，市场也是。5 月

之前市场的下跌更多的是来自于中国的调控压力，由于对中国经济紧缩政策可能造成

经济二次探底的担忧，希腊问题只是一个扰动。因此我们见到与中国需求相关极高的

大宗商品的下滑，但同时外围股市却一路高歌猛进，这是得益于各国日益改善的经济

数据以及企业的盈利状况。

但是，任何事情都有一个临界点，德国迟迟不肯对希腊救助法案的妥协导致市场

的疑虑情绪升温，标普在 4 月底将希腊、葡萄牙、西班牙的主权评级下调，特别是将

希腊主权债下调至垃圾级，这使得希腊的债券无法成为欧洲央行的抵押品，随后欧洲

央行立即宣布无条件接受希腊债券，这使得欧洲央行的信誉也受到损害。

在市场的倒逼之下欧洲国家终于团结起来，在 5 月 3 日草草推出 1100亿的希腊救

援计划，未见成效后，5 月 10 日又与 IMF 联手推出扩大版的 7500 亿欧洲救助计划，

但此时市场的信心已经严重受损。从短期来看希腊的偿付危机已经得到解决，相对于

希腊 3000 亿的外债，1100 亿的救助限额几乎可以使其脱离国际货币市场两年之久，

但是 IMF的介入带来的是严格财政约束，而这在 IMF救助亚洲金融风暴期间曾广为诟

病。与此同时爱尔兰的问题开始浮出水面，其在 2008 年就开始收缩其财政政策以期减

少财赤对国家信用的损害，但是却在金融危机期间导致经济大幅衰退，尽管财赤有所

减少，但财赤占 GDP 比例不降反升。市场以此为例，对欧元看空的理由由短期债务偿

付危机转移至暗淡的经济前景，而这对股票与大宗商品无疑有更大的杀伤力。

表 1：各国评级及债务一览

标普/惠誉/穆迪 09财政支出/GDP 09债务余额/GDP 10 年期国债利率

美国 AAA/AAA/Aaa -11.3 56 3.7

日本 AA/AA/Aa2 -8 189 1.3

德国 AAA/AAA/Aaa -3.3 73 3.1

法国 AAA/AAA/Aaa -7.5 78 3.3

英国 AAA/AAA/Aaa -12.1 69 4

意大利 A+/AA-/Aa2 -5.3 116 3.5

西班牙 AA//AAA/Aaa -11.2 53 4.1

葡萄牙 A-/AA-/Aa2 -9.4 77 5.5

爱尔兰 AA/AA-/Aa1 -14.3 64 5.1

希腊 BB+/BBB-/A3 -13.6 115 9

资料来源:中期研究整理

市场的情绪可以用 VIX 指数反映。VIX 指数自金融危机之后一路稳定下降，虽然

希腊问题不断困扰市场，但 VIX 仍然呈现下跌的趋势，至标普再度下调希腊评级后，

VIX 指数开始大幅飙升，目前已经到到 40的高位。从数值来看，这已经可以被视为新

一轮的金融危机了。历史上 VIX 到达 40 都伴随着对世界影响深远的重大危机，例如东

南亚金融风暴、俄罗斯国债危机、美国网络泡沫、更近的有 08 年的全球金融危机。
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图2:VIX指数突破40的情况并不多见
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资料来源:wind，中期研究

不幸的是，我们见到危机有进一步恶化的可能。市场对欧猪五国经济前景的悲观

只是一方面，更为严重的是，市场目前认为债务危机有向银行系统传递的风险。根据

国际清算银行（BIS）的统计资料，截至 2009 年底，欧洲银行业对希腊、意大利、葡

萄牙和西班牙各类债券的风险敞口达 2.29 万亿美元。债务问题的继续恶化会导致这

些手中持有大量欧猪五国债券的银行资产负债表出现恶化，从而出现流动性危机。而

事实上，情况可能正向不利的方向演化，美元与欧元的 LIBOR也开始出现了大幅的上

升，这反映银行间市场流动性所面临的压力。7500 亿救助计划的出台除了稳定市场情

绪意外，更多的是避免出现雷曼危机时的市场流动性冻结。但是从 LIBOR 指标来看，

情况仍在恶化。

图3:美元及欧元LIBOR都开始上升
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资料来源:wind，中期研究

2、西班牙重组银行事件被负面解读

当市场表现出一面倒的悲观情绪时，我们看到，资产价格的驱动模式正由风险偏

好转向风险厌恶，美元、日元、黄金得到市场的追捧，股票市场与大宗商品市场都出

现大幅下挫，在这种情况下，市场倾向于从负面解读信息，例如德国的禁空条例以及

西班牙的银行重组。
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我们认为西班牙央行对地方储蓄银行 CAJASur的重组实际上是一个利好，由于在

02-08 年房地产繁荣时期的过度放贷，CAJASur的信贷质量大幅下降，而当金融危机到

来，房地产市场大幅降温之时，CAJASur就已经开始资不抵债了。它代表的是西班牙

银行业的现状，西班牙 45 家储蓄银行都有同样的问题，房地产泡沫时期的快速放贷使

其资产负债表迅速膨胀，而现在大多变成坏账，这在房地产市场得到回复之前他们的

资产负债表都不可能得到改善，而这会直接导致其放贷能力的减弱以及市场流动性的

萎缩。这个看看日本泡沫经济破灭以后的银行，投资者就会有一个感性的认识。西班

牙央行对 CAJASur的重组之时一个开始，通过合并或破产的方式，改善这些已经过时

的储蓄银行模式，有助于恢复整个银行系统的资产负债表以及市场的流动性，这正是

当年日本政府所没有下定决心实行的。

我们认为西班牙央行对地方储蓄银行 CAJASur 的重组只是第一步，由于其资产规

模只占整个西班牙银行体系的 0.6%，因此不足以对银行体系造成系统性的损害，随后

在 25日，另外四家储蓄银行也宣布以合并的方式进行重组，组成西班牙的第五大银行，

可见银行业整合潜力巨大。同时由于不涉及复杂的金融创新，没有难以预测的不确定

性，这些敞口应不至于酿成系统性风险。

但是市场更多的关注到更多的显然是风险，因此我们见到在重组消息出来以后，

市场又出现了新一轮的暴跌。从目前的情况来看，大量资金涌入黄金市场与美国国债

市场避险，从黄金与白银以及原油的比价来看，黄金的价格已经偏高。同时美国国债

收益率正显著的下降，我们曾在策略报告中指出，美债已经开始进入利率的上升周期，

但是从5月的情况来看，具有指标意义的10年期美债收益率由3.8%下降到目前的3.1%

只用了短短数日，市场对未来通胀预期的担忧已经彻底被避险情绪所代替，不理性的

因素开始占据上风。

图4:美国10年期国债收益率大幅下降
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资料来源:wind，中期研究

三、债务危机下利率环境整体宽松有利于经济复苏三、债务危机下利率环境整体宽松有利于经济复苏三、债务危机下利率环境整体宽松有利于经济复苏三、债务危机下利率环境整体宽松有利于经济复苏

我们在策略报告中提出，在流动性退出的大背景下，市场是整体向下的。但是，

由于目前欧债危机越演越烈，这使得欧洲出现了通缩的危险，因而，欧洲央行加息的
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步伐将大大延后。而从美联储最近的议息会后申明来看，尽管其上调了经济前景增速，

并对威胁经济前景的就业以及房地产市场表示作出了乐观的表述，但是仍然没有给出

加息的时间表。这说明整体货币宽松的情况并不会逆转，依靠低利率环境推动的工业

投资仍然得以持续，这意味这经济增长的动力并不会因欧洲债务危机而减弱。

根据欧盟统计局 5 月 12日公布的数据，欧元区 16 国经济第一季度增长 0.2%，与

前一季度持平。欧洲最大经济体德国一季度增长 0.2%，法国经济增长 0.1%。深陷债务

危机的希腊经济第一季度萎缩 0.8%，西班牙走出持续 6 个季度的衰退。另一份报告显

示，欧元区 3 月份的工业产出增长 1.3%，远高于 2 月份的 0.7%，同比增幅达到 6.9%，。

4月份，欧洲服务业和制造业都创下近 3 年来最快增速。

图5:欧美工业生产仍处于上升阶段 图6：GDP稳定上升
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资料来源:wind，中期研究

我们担忧的是由于欧债危机的冲击导致的股票市场暴跌，这最终会传导至房地产

市场，并对居民的资产负债表构成损害，这正是金融危机对经济的传导路径。但是从

目前的情况来看，欧美的消费者信心并没有因为欧债危机而受到损害，美国的消费者

收入与支出更是双双创下了新高。同时由于欧元的持续贬值，欧洲的出口也得到了改

善，这在一定程度上也促进了欧元区国家的经济增长。

图7:消费者信心仍保持乐观
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但是更前瞻的看，部分经济领先指标正出现恶化的迹象，5 月份欧元区综合采购

经理人指数初值由 4 月份的 57.3 降至 56.2，德国的综合 PMI 由 4月份的 59.3 降至

55.5，都是近一年多以来的首次下降。同时美国申请失业救助金人数以及失业率都出

现了上升，这些指标在市场情绪极度敏感之际出现，债务危机加上经济恶化，显然成

为市场下跌的理由。

图8:失业率的上升是因为劳动人口的增加 图9：欧元区PMI出现回调
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资料来源:wind，中期研究

不过我们仍然对经济前景持乐观态度，先行指标的波动往往过于敏感，况且现在

即使出现一定幅度的下降，但仍处于景气期。同时，美国失业率的上升并不是由于就

业情景的恶化，更多的是由于经济好转而导致更多放弃工作的人员重新加入求职大军，

基数的扩大使得失业率在数值上出现了上升。

四、中国调控进入观望期四、中国调控进入观望期四、中国调控进入观望期四、中国调控进入观望期

图10:shibor开始上涨

资料来源:wind，中期研究
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中国的调控政策似乎也已经进入了观望期，自 5 月初第三度上调存款准备金率以

后，银行超额准备金率已经降至 1.9%，在 5 月第三周的央票投标中出现了一年期央票

利率上升但三年期央票利率下降的情况，这说明市场流动性已经从过度宽松转为了较

为宽松，资金开始追逐较为高收益的三年期央票，同时从 SHIBOR 的上升也可以看出这

点。

同样政策调控也进入观望期。自“国十条“颁布以来，楼市成交急速降温，尽管

楼价并没有大幅下跌，但我们认为这已经达到了政府调控的初衷：遏制房价过快上涨。

同时从地方政府出台的房价调控细则来看，除上海、北京政策要比国十条严格外，其

他地方出台的政策都较为温和。另外，从目前政府官员的言论与表态来看，对经济的

调控也似乎收到了一定的成效，进一步出台紧缩措施仍需观望。

表 2：政府近期对调控的言论一览

5 月 14日 温家宝总理在天津考察时表示，国内外形势就让及其复杂，宏观调控面临两难，应防止多项政策叠加的负面影响

5 月 17日 胡锦涛主席铜德国总统科勒会面时表示，境界经济复苏基础仍不牢固，各国应继续坚持刺激经济的举措

5 月 17日 建住部相关负责人表示，目前尚无楼市调控新政

5 月 18日 发改委发表《二季度 CPI将保持温和上涨态势》，文章指出二季度新涨价因素将减少

5 月 28日 发改委经济体制综合改革司司长表示三年内不会出台房产税

资料来源：中期研究整理

但是，国内通胀倒逼加息的可能性依然存在，4 月 2.8%的通胀率再度逼近 3%的政

策红线，从商务部监测的数据来看，食品类价格都有不同幅度的上升，这是推动通胀

率上升的直接原因，我们认为，由于房地产市场调控初见成效，同时经济环境的脆弱

以及地方政府债务问题将使得人行难以提高贷款利率，但是负利率的存在逼使资金大

量流向商品领域，这反过来又推高通胀，因此可能的解决方法是提高存款利率而不改

变贷款利率，通过压缩存贷差的方式来提高居民储蓄。

五、后市入市博反弹需谨慎五、后市入市博反弹需谨慎五、后市入市博反弹需谨慎五、后市入市博反弹需谨慎

图11:美股或者构筑巨型头肩形态

0 
2000 
4000 
6000 
8000 

10000 
12000 
14000 
16000 

19
60

-0
3

19
63

-0
3

19
66

-0
3

19
69

-0
3

19
72

-0
3

19
75

-0
3

19
78

-0
3

19
81

-0
3

19
84

-0
3

19
87

-0
3

19
90

-0
3

19
93

-0
3

19
96

-0
3

19
99

-0
3

20
02

-0
3

20
05

-0
3

20
08

-0
3

资料来源:wind，中期研究
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我们认为，在目前整体市场偏弱的情况下，不能忽视经济层面的数据，这将成为

市场获得一定支撑的重要力量。但是，欧洲债务危机演化到目前的地步，已经不单单

是偿付危机的问题了，投资者对金融体系的担忧、对经济前景的失望很有可能通过市

场来自我实现。因此，在这样的情况来，我们认为市场难言底部。有分析人士构建了

一个更为恐怖的前景，我们可以看看当前美股的月线走势，从形态来看，美股正在构

成一个右肩形态。一旦形成，下跌幅度以及力度都将相当惊人。因此，投资者在目前

出现反弹迹象之际入市博反弹，需要万分小心。
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深圳益田路营业部 北京霄云路营业部

地址：深圳市福田区益田路 6003号荣超商务中心 A 座 15 层 地址：北京市朝阳区麦子店西路 3 号新恒基国际大厦 15F

电话：0755—23818333 电话：010－59539999

深圳罗湖营业部 北京金融大街营业部

地址：深圳市罗湖区深南东路 2010号奥康德大厦 401-407室 地址：北京市西城区金融大街 1 号Ａ座 1105、1106

电话：0755－25155889 电话：010-59510018

深圳宝安营业部 大连大交所营业部

地址：深圳市宝安区宝城 3区宝民路中粮地产集团中心 609-610 地址：大连市沙河口区会展 18 号会展中心东区 319 室、347室

电话：0755－27757898 电话：0411－84802120

武汉营业部 大连中山路营业部

地址：武汉市江汉区建设大道 566 号新世界国贸大厦 2 座 7 层 地址：大连市中山区同兴街 10 号东亚银行大厦 1503-1509 室

电话：027-85267776 电话：0411－39815936

武昌营业部 沈阳营业部

地址：武汉市武昌区中南路 1 号国际贸易金融大厦 17层 地址：沈阳市沈河区北站路 59 号财富中心 E 座 19层

电话：027－87310777 电话：024－82513100

襄樊营业部 长春营业部

地址：湖北省襄樊市樊城区长虹路 323 号金座大厦 7 层 3 号 地址：长春市朝阳区人民大街 7088 号伟峰国际 1108室

电话：0710－3713888 电话：0431－85679183

广州营业部 郑州营业部

地址：广州市体育东路 138 号金利来大厦 2002-2004 室 地址：郑州市经三路 19 号绿洲商务 612 室

电话：020-38879130 38878436 电话：0431－85879850

厦门营业部 郑州未来路营业部

地址：厦门市湖滨南路 81号光大银行大厦 11 层 地址：郑州市未来大道 69 号未来大厦 19层

电话：0592-2222619 电话：0371－65628679

福州营业部 洛阳营业部

地址：福州市鼓楼区五一北路 1 号力宝天马广场 14层 E、F 地址：洛阳市涧西区西苑路附 6 号芳达商务会馆 1307-1310室

电话：0591-88089006 电话：0379-65168601

上海营业部 安阳营业部

地址：上海市松林路 300 号上海期货大厦 2701室 地址：河南省安阳市人民大道金豪商务楼 3 楼 D 座

电话：021-68402241 电话：0372-5069777

宁波营业部 青岛营业部

地址：宁波市海曙区东渡路 55号华联写字楼 22 层 2208-2210 地址：青岛市市南区东海西路 41 号海悦东海世家西 2 单元 2103

电话：0574－87027511 电话：0532-85778526

苏州营业部 石家庄营业部

地址：苏州市新区狮山路 35号金河国际大厦 1001 室 地址：石家庄市西美大厦二期 9 层 920－930 室

电话：0512-85559818 电话：0311－66611077

杭州营业部（筹）

地址：杭州市西湖区杭大路 15号嘉华国际商务中心 706

电话：0571-89716777

中国国际期货有限公司中国国际期货有限公司中国国际期货有限公司中国国际期货有限公司————————分支机构分支机构分支机构分支机构
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