
“宏观事件”使欧美股市现两年最大周跌幅

上周全球发达国家股市遭受重创，美国标普500指数大跌2.7%，德国DAX30指数大跌

4.5%，均为2012年 6月以来下跌幅度最多的一周。而2012年 6月乃是欧债危机最危险的

时候。而正是在2012年 7月，欧洲央行新任主席德拉吉宣布欧洲央行转变职能，从只有单

一控制通胀职能的类德国央行转变为同时具有控制通胀和保持经济（包括欧元）稳定的全

职央行，也就是赋予了欧洲央行购买欧洲国家债券和向市场放水的权力。欧债危机从此得

以渐行渐远。这件事和2012年 9月美联储宣布第三轮量化宽松（QE3）如同两剂强心针，

使得欧美股市从此不断上涨。美国标普500指数和德国DAX30指数在过去2年均上涨了50%

左右，分别创出了历史新高。在经济层面，欧美经济也出现了实质性的好转，美国的失业

率从2年前的8.2%大幅下跌到现在的6.2%。而欧洲最困难的希腊、西班牙、意大利等国也

在经历了痛苦的大规模削减赤字和经济衰退之后，今年首次进入经济恢复期。

上周究竟发生了什么使得欧美股市下跌如此严重？各路评论员总结了几个原因。但我

基本都不太认同。我这里一一列举如下。

1）周四阿根廷国债“违约”。周四，阿根廷和债权人无法在截至日期前达成妥协，无
法支付利息。宣布“技术性违约”，吓大家一跳。阿根廷是南美2大国，全球第29

大经济体。国债违约当然不是小事，对市场冲击显然不小。但是实际情况却并不是

这样。阿根廷国债在2001年违约重组，至今没有再在国际市场发过债。经过 IMF

协调和长时间的协商大部分债权人同意以30%的价位进行债务置换。但是有一小批

美国债权人（有大概十几亿美元债权）一直没同意，阿根廷政府也没搭理他们。最

近这些美国债权人在美国纽约地方法院控告阿根廷政府，认为当时的债务重组无效，

阿根廷政府应该全额赔付。而纽约地方法院的法官在详细研究了当时的债务条款之

后竟然同意了他们的请求，要求阿根廷政府和这些债权人重新协商达成协议，同时

在达成协议之前不许阿根廷政府还债付息。这就是阿根廷国债“违约”的原因。阿

根廷完全有钱同意这些债权人的要求，但是这样会使得以前的债务重组无效。阿根

廷政府当然不会同意。现在阿根廷的银行要和这些坚守的美国债权人谈判把这些债

务买回来，为政府分忧。阿根廷“违约”最终只是一个价格和时间的问题，应该很

快就会解决。

2）周四美国政府公布的雇佣成本2季度环比上涨0.7%，为2008年以来最高，引起大
家担心通胀上升，美联储将不得不加快加息的脚步。但是我们细细分析一下。由于

极度寒冷原因，美国一季度经济几乎停滞，GDP大跌2%，雇佣成本上升仅为0.3%。

在这个背景下2季度雇佣成本环比上升 0.7%有何奇怪？而且，二季度美国雇佣成本

同比上升 2%，也很正常。

3） Yelp（互联网），Aflac（保险）等公司季报不太好，造成市场卖压。其实这也是
个借口。因为美国上市公司季报基本进入尾声，大多数大公司已经报告过（见上周

总结）。78%的公司的利润超预期，66%的公司的收入超预期，季报季节相当不错。

而上周也有 Twitter，LinkedIn和特斯拉等公司的季报非常抢眼。所以季报不应该

是原因。

4）葡萄牙 BES银行由于母公司欠款无法归还，造成大幅亏损，需要股权融资 21亿欧
元，补充资本金。葡萄牙股指上周大跌9.1%。这不禁让人回想起欧债危机时欧洲

央行人人自危的情况。但是，葡萄牙 BES银行的母公司是因为做假账被查出，并不

是因为葡萄牙经济恶化导致。而且融资 21亿欧元就能让全球股市跌成这个德行？

这和中国A股银行融资额比天差地别！



5）美联储议息会议决定退出QE3步伐不变，升息时间预测不变（明年中）。但是同时
指出美国经济近期上涨不错。这让投资人担心美联储是否会提前升息。我认为这也

不是市场下跌真正原因。首先，美国国债利率上周没有明显上升，显示市场对美联

储提前升息没有预期。其次，如果美联储因为美国经济增长超预期而提前升息，难

道是坏事吗？以前每次经济扩张期，美股上涨和美联储升息都是同步的。

那么上周为什么欧美股市跌这么多？其实就是因为近期涨多了，需要调整一下。由于

中国经济减缓和美国寒冬影响，欧美股市在一季度经历了一定的波折。但是过去3个多月

中国经济和美国经济回稳，欧洲央行降息。欧美股市，尤其是美股，一直处于非涨即平的

状态。标普500指数上涨近 9%，亟需一个调整的机会。过去2年，欧美股市一直处在上升

阶段。但是上升的过程并不是直线的。美联储宣布退出QE3、美国政府关门、美债上限、

美国财政悬崖、塞浦路斯金融危机、意大利政府垮台、等等很多宏观事件每隔一季度左右

发生一次。而每一次对股市的冲击都将近 5%左右。这些事件本身其实都没有什么真正的危

险，只是每次这种时间发生，都为在股市的调整（或者说获利回吐）提供了一个借口。如

此而已。这次也不例外。市场上涨一段时间以后需要喘息机会。标普500指数在冲破 2000

点之前需要喘息一下。近期会接着下跌吗？有可能，但是跌幅也不会超过前述几次宏观冲

击的影响（5%左右）。美国经济复苏处于中段，欧洲经济刚刚触底反弹，2季度季报非常

好，欧美央行的货币政策也非常宽松。在今后1-2年欧美股市应该持续波动性上涨的趋势。


