
 
 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
 
 
 
 
 

  

全球经济版图中正出现新的裂痕和整合 
分析师：曹阳

1
 

SAC 执业证书编号: S0850512090001 

电话：021-2321 9981 

 

分析师：姜超 

SAC 执业证书编号:S0850513010002 

电话：021-23212042 

 

事件：在欧洲，意大利组阁困难和塞浦路斯银行危机使统一的欧元区面临新裂痕；在南非，金砖五国(BRICS)却寻

求更高层次合作，金砖国家峰会达成的成果包括讨论成立发展银行、建立 1000 亿美元应急基金，中国将出资一半。 

 

我们的看法： 

1） 二季度，我们依然认为来自欧洲的不安因素正在增加，主要来自于经济下行和政治博弈不确定性。这对于全球

股市、商品市场等风险资产形成压制。 

第一，经济下行压力增加。德国、法国和其他边缘国家 PMI 走弱，工业投资和企业景气指数的回落幅度增加； 

第二，政府赤字率削减难度提高。意大利将 2014 年赤字目标扩大至 1.8%。财政紧缩带来的社会福利减少、失

业率增加也激发民众不满，政治风险增加，意大利的组阁困难就是较为明显的反应； 

第三，尽管诸如塞浦路斯的存款征税可能是个案，但投资者担心债权人的损失分担(hair cut)可能扩散到其他面

临债务削减压力的国家，增加边缘国家存款流失压力；  

第四，尽管德国可能最终在对塞浦路斯救助态度上表现出一定灵活性，但我们认为欧洲央行 OMT 对金融市场

的“平抚期”已经过去。由于存在存款流失压力，这使得金融机构信贷条件可能再度紧张、也会增加经济下行风险。         

基于此，我们对于欧元看法谨慎，依然看好美元、黄金近期表现。 

图 1 欧元汇率与意大利股市走势一致 
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资料来源：BLOOMBERG，海通证券研究所 
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2）新兴市场中，占全球人口 40%、贸易占全球 17%的金砖国家（BRICS）正寻求更广泛的合作。 

第一，2008 年金融危机后，新兴市场增长有所褪色：受到资源需求下降、资本流动冲击的巴西，面临政府赤字、

工业生产放缓的印度，乃至处于经济转型期的中国均面临经济下行压力，这使得各国增加合作的必要性增加。通过

设立发展银行，可以为各国基础设施建设实现融资、便利多边贸易融资、促进工业、科技合作，也在跨国范围内促

进资本形成、提高资金利用效率。 

第二，从全球经济、金融市场来看，发达国家量化宽松对新兴市场冲击值得关注，在美国经济复苏较为确定时，

各国面临资本回流压力，在这一时点建立应急基金有助于保持各国汇率稳定，降低汇率无序贬值压力，也减缓资本

波动对金融体系冲击。 

第三，对于中国而言，扩展多边合作有利于促使贸易多元化、推进人民币国际化进程。各国货币互换使用增加有

助于降低“币种错配”带来的宏观风险，也有助提高人民币国际货币地位。 

图 2 新兴市场 GDP 占全球经济比例提升 
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资料来源：IMF，海通证券研究所 
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