
第一财经全球主要投行国际经济金融预测月度跟踪报告 

（2012年1月）：继续看多美国经济 短期更加看空欧元 

 

1 看衰欧元区、看多美国 

 

  渣打转看衰欧元区 

  在上月（2011年 12月）跟踪报告中，我们明确了国际主要投行“看衰欧元区经济、看

多美国”的格局。在本月最新预测中，国际投行对欧美这一分化格局更趋清晰。 

报告期内，渣打银行将 2012年欧元区经济展望从 0.2%大幅调为-1.5%，成为我们所观测

的给出预测的 7家国际投行中最为看衰欧元区经济体的投行。这 7家机构为：高盛、摩根大

通、德银、瑞银、巴克莱、渣打、苏格兰皇家银行。 

 

  高盛、摩根等上调美国 GDP预测 

  在上月月报中，我们指出，国际投行已经预期美国经济前景强于欧元区，美欧之间形成

鲜明对比。至本月，国际投行预测更是旗帜鲜明地显示，美国和欧元区之间的增长差距正在

越拉越大。瑞银明确指出，美国已经撇开欧洲前进，复苏势头愈发强劲。瑞银认为油价降低

和信贷复苏是美国经济增长强劲的关键因素，这一势头将延续。 

  本月报告期内，高盛、摩根大通、苏格兰皇家银行等投行已纷纷上调 2012年美国经济

增长预期。高盛从看淡 2012年美国经济增长 1.5%，上调为增长 1.7%；摩根大通大幅上调至

2.5%；苏格兰皇家银行从 2.4%上调为 2.6%。 

  摩根大通将美国 2012年GDP增速预测从此前的 2.0%上调至 2.5%，尤其是将一季度 0.5%

的原预期大幅上调至 2.5%，显示摩根大通对美国经济的强劲势头持积极肯定的态度，新的

预测显示，摩根大通预测 4个季度的美国经济增速都维持在 2.5%。 

  对比发现，苏格兰皇家银行最为看好美国经济，其次是摩根大通，摩根大通预计美国

GDP在 2012年 4个季度都维持 2.5%的增速。 

  渣打银行是一个例外。渣打此次大幅下调了全球主要经济体增长预测，美国经济增长预

测从 2.1%下调为 1.7%，这不如 2011年 1.8%的增速。在累计 7家投行中，只有渣打预计美

国经济 2012年不如 2011年外，其他 6家投行均预期 2012年美国经济好于 2011年，在欧

元区步入衰退后，美国经济反倒增长强劲，两者之间的对比变得更加鲜明。 

 

  2 美联储上半年将推出第三轮 QE政策 

 

  美联储在 2012年上半年推出 QE3几成投行共识 

  美联储推出第三轮量化宽松政策，这一问题在中国市场还没有引起讨论，但国际投行已

经对此形成共识，美联储将在 2012年上半年推出第三轮 QE政策。 

  在我们跟踪的 8家国际投行中，高盛、摩根士丹利、法国兴业银行、渣打银行、野村证

券、德意志银行、美银美林 7家均预测美联储将在 2012年推出第三轮量化宽松政策。只有

瑞银一家认为美国经济好转，美联储在放松货币方面不会领先，QE3将得到避免。 

  关于 QE3的推出时间，预测集中分布在上半年，尤其是 2012年 3月美联储 FOMC议息

会议上。关于 QE3的规模，摩根士丹利认为是 5000亿～7500亿美元，法兴预计为 6000亿

美元，预测较为一致，另外根据投行预测，美联储所购买的资产将更加倾向于机构抵押债券

MBS。 



  高盛预计美联储将在 2012年上半年推出新一轮资产购买计划，启动 QE3，主要购买机

构抵押债券MBS。其主要依据是 2012年美国 GDP增速将持续低于趋势水平，而通胀将会逐

渐降低，核心通胀水平将回落至低于政策目标，这两点足以促使美联储推行 QE3。摩根士丹

利预测 2012年 3月至 6月间，美联储会推出新一轮 QE，内容是购买 5000亿~7500亿美元

的美国国债和抵押债券（MBS）。 

法兴预计，2012年第一季度 GDP疲弱和通胀放缓会促使美联储推出第三轮量化宽松，

QE3将分两步走。第一步：2012年 1月，美联储会议声明承诺，在失业率跌落 7.5%或通胀

突破 3%以前保持零利率。第二步：2012年 3月，宣布下一轮 QE。预计 QE3将集中购买按

揭贷款证券（MBS），历时 6~8个月，投入 6000亿美元。到 2012年年底，这会使美联储的

证券投资规模由目前的 2.65万亿美元增至 3.25万亿美元。 

 

  预期欧洲央行继续扩大资产负债表规模 

  国际投行预计欧洲央行将在支撑市场方面发挥更大作用，资产负债表规模将继续扩大，

但对欧洲央行的降息行动和是否推行 QE，各投行的预测不一致。 

  野村、德银、美银美林、摩根大通均认为，欧洲央行将推行大规模债务货币化的 QE政

策。野村指出，相信欧洲央行最终会在 2012年采取一系列更有力的数量放松操作，从而提

振市场信心、显著放松货币状况并使得欧元明显贬值。野村认为这样的政策措施将确保欧元

区的完整性（没有成员国退出欧元区），并为 2012 年底经济的重新复苏铺平道路。野村预

计，欧洲央行在 2012~2013 年期间可能要将资产负债表规模扩大一倍。 

  标准的量化宽松是指央行印钞用以购买资产，从这个意义上而言这次欧洲央行的三年期

回购操作并非标准的量化宽松。但是瑞银认为欧洲央行的确在印钞，而且印钞规模相当大。

虽然这些流动性不直接投资于市场，但是通过传导机制（即银行业）还是间接地进入市场。

所以从这一层面来看，瑞银认为，欧洲央行的长期再融资操作在某种程度上就是“量化宽松”。

瑞银指出，欧洲央行在现有机制下流动性释放的空间非常大，传统 QE的必要性并不大。 瑞

银预计最终可能的结果是：欧洲央行仍会留在市场上继续扩大其资产负债表，但不会大规模

购买、不会宣布任何购买规模目标或收益率目标，更不会全力开动传统性质的 QE。 

  在欧洲央行的降息问题上，渣打预计 2012 年只降息一次（25 个基点），摩根大通预计

降息两次，分别为 25个基点，法国兴业银行预计欧洲央行不会降息。 

 

3 国际金融市场预测 

 

  外汇：短期更加看空欧元 

  2011 年 12 月至今，欧元日益疲弱，对美元大幅下挫，目前已跌至 1.27 附近。观察本

报告期内国际投行对欧元/美元的预测，可以发现：越来越多的投行发布了更加看空欧元的

预测。 

  其中渣打、苏格兰皇家银行、野村、瑞银、花旗等投行的预测值都低于当前汇价，这些

投行认为：虽然最近一个月已大幅下跌，但仍有较大的下跌空间。最为看空欧元的机构是渣

打、野村和花旗，认为欧元/美元将在 2012年最低跌至 1.20。 

  另外，以高盛、摩根大通、法兴为代表，这部分投行预测欧元/美元在 2012年不会低于

1.30。不过过去的事实证明这些投行对欧元的看法过于乐观。 

  最出人意料的机构是高盛。在其坚持自己未来 3 个月欧元/美元达到 1.33 观点的同时，

发布了一个对高盛而言属于超短期的汇率预测：高盛认为，欧元/美元将在 1～2个月内跌至

1.20，以此来反映欧元卖压的持续和欧元区风险溢价的上升。这意味着，随后欧元/美元将

从 1.20的位置急速反弹至 1.33。高盛还维持美元长期贬值的观点，预计欧元/美元会在 2012



年底回升至 1.45。  

  虽然国际投行对欧元/美元汇率预测差异很大，但可以发现一个基本的共同点，即 2012

年二季度是欧元/美元的探底时期，随后汇价将逐步上升，这和国际投行预测欧元区出台强

有力政策救助扭转局势的时间点是一致的。花旗的预测有所不同，其认为欧元/美元全年维

持跌势，是一个持续走弱的过程，四季度将跌至 1.20。 

  两家投行预计美元指数将在 2012年涨至 85以上，全年不低于 82，其中野村预计上半

年涨至 85，花旗预计下半年涨至 85。 

 

  原油：短期观点出现不一致 

 

  国际投行对 2012年平均油价的预测分布在 95～120美元/桶的区间之内，只有苏格兰皇

家银行预测价低于 100。其中高盛是最强烈看多原油价格的投行，高盛维持 2012 年布伦特

原油均价 120美元/桶、2013年均价 130美元/桶的原油预测价格不变，继续持有 2012年 6

月份 ICE布伦特原油期货多单。 

  摩根大通认为，2012 年初商品市场表现强劲，石油和黄金领涨。石油表现强于金属的

趋势，将延续至一季度。但是摩根大通认为，利比亚产能将在年初恢复，另外未来数月全球

经济增长依然停滞，这些都将导致原油价格走低。摩根大通预计，布伦特原油价格一季度将

跌至 105 美元/桶，但其仍预计一季度之后原油价格逐步走高，到年底时达到 120 美元/桶。

摩根大通建议投资者购买 2012年 12月 13日的布伦特原油 125美元的看涨期权。 

  本月报告期内，渣打大幅下调原油价格预测，将 2012年一季度 WTI、布伦特油价分别

由 93、108美元/桶大幅下调至 85、95美元/桶。其理由是，因经济放缓和欧债危机担忧，

油价在一季度承受压力，存在显著下行风险。但随着对未来经济好转的预期增强以及美联储

进一步量化宽松政策的出台，油价将在二季度逐步走高，并在今年下半年快速上行，年底时

均价将达到 120美元/桶。 

  综合来看，投行较为一致的判断有两点：第一，原油市场供需格局维持紧张态势，2012

年原油价格整体呈现上涨；第二，2012 年一、二季度是油价底部。但是对短期的看法，投

行各有不同。高盛认为短期内原油价格也会上涨，主要因为欧佩克设置产生上限将引发减产，

伊朗战争风险会支撑油价。而摩根大通认为布伦特原油在一季度将跌至 105 美元/桶，渣打

预计将跌至 95美元/桶。 

 

  铜：集体预期 2012全年上涨 

 

  与上月相比，国际投行对铜价的预测未发生变化。国际投行对铜的基本看法是：小基本

面即供需层面依然偏紧，但全球宏观大基本面对铜价形成压制。国际投行普遍认为，供需紧

张对铜价的推升作用，超过全球宏观基本面对铜价的压制作用，因此即便在宏观环境风险很

高的一季度，也极少有投行预测铜价下跌（除法兴预计一季度降至 7400 美元/吨）。国际投

行的长期观点十分一致，预期铜价将在 2012年实现整体上涨。 

  法国兴业银行预计 2012全年铜平均价格为 7950美元/吨，是预测比较谨慎的。其次为

摩根士丹利，2012年平均价格为 8400美元/吨，苏格兰皇家银行预计 2012年平均价格为 9925

美元/吨，最强烈看多的是巴克莱，预计 2012年平均价格为 10750美元/吨。高盛、摩根大

通、德银对 2012年平均价格预测基本相当在 8750~9000美元/吨之间。 

  高盛认为，2012 年上半年欧洲去库存结束和中国需求加速增长都将是积极的价格推动

因素。高盛仍然预计至少在 2012 年上半年铜市场将依然紧张，同时维持对 2012 年铜的乐

观看法。高盛维持原预测不变，预计未来 3个月和 6个月价格分别为 8000美元/吨和 9000



美元/吨，表明铜价从目前的低迷水平将大幅上攻，预计未来 12个月的铜价格为 9500美元/

吨。 

 

  黄金：4家投行看多黄金到 2000美元 

 

  本报告跟踪的国际投行对黄金价格预测没有发生变化。国际投行仍对 2012年黄金价格

一致看多。无论从季度预测还是年度预测来看，投行预计黄金都将较当前价格有所上升。我

们统计了 8家国际投行对黄金价格的预测，无论从季度预测还是年度预测来看，投行预计黄

金都将较当前价格有所上升。 

  主要理由是，在欧债危机难以得到彻底解决、经济陷入衰退担忧和 QE等央行宽松政策

推出预期，使黄金避险保值功能得以充分体现，不过投行认为如果美元继续走强将压制黄金

走势。 

  当前国际金价在 1610美元/盎司左右。花旗最为看好黄金价格，预计 2012年下半年金

价涨至 2300～2400美元/盎司；其次是法兴，预计金价二季度达到 2000美元/盎司，下半年

2150美元/盎司；巴克莱、德银也预计金价下半年涨至 2000美元/盎司。 

  在跟踪的 8家国际投行中，前述 4家投行预计在今年下半年涨至 2000美元/盎司。此外，

另外 4家投行，高盛、摩根大通、苏格兰皇家银行、渣打银行同样看多黄金，但未高至 2000

美元。其中，摩根大通短期最为看好黄金，一季度即涨至 1925美元，但摩根大通认为黄金

价格在 2012年一季度攀高后，即将呈逐步走低态势。 

  高盛认为，在美国极低的实际利率水平的环境下，黄金价格受到支撑，而且美联储一旦

推出 QE3 将利多黄金。法国兴业银行预测 2012 年在美联储推出第三轮量化宽松的推动下，

黄金将创历史新高，最高涨至 2150美元/盎司。 

  德银指出，维持黄金牛市的看法，考虑到全球经济增长面临持续的下滑风险，预计黄金

仍将表现优异。如果欧洲央行大规模债务货币化政策能够推出，那么对黄金将是更为利多。 

 

  美股继续受到青睐 

 

  国际投行对全球股市的基本看法如下：美国股市短期内受到青睐，投行预计 2012年仍

会将表现出众。股市整体短期面临下行风险；亚洲、欧洲股市长期回报更高，短期风险也更

高。高盛更看好美国股市，其给出的标普 500指数未来 3个月、6个月、12个月目标位分别

为 1150、1200、1250点。 

  摩根大通预计，2012 年美国股市将继续表现出众，欧债危机将引起欧洲经济和股市的

更多下跌。而新兴市场面临的压力将延续至 2012年。 

  花旗则发布报告指出，新兴市场股市未能跟上先前经济衰退后的大涨，拖累新兴市场表

现不佳的原因包括：通胀加速上扬引起持续加息、美国经济和财政恶化的忧虑以及欧债危机

持续恶化。花旗预料新兴市场股市将会在 2012年展开补涨行情。 

  美银美林认为，股市下行风险主要是去杠杆化和利润增加放缓，但美联储和 ECB 的量

化宽松政策会给股市提供强劲的支撑，预计 2012年全球股市整体应该会有 10%左右的涨幅。 

 

  美国国债一季度仍将受到追捧 

 

  国际投行集体认为 2012年一季度美国国债将继续受到追捧，因避险仍将主导资产配置，

预计美国 10年期国债收益率将继续下跌，摩根大通、渣打预计收益率将在一季度跌至 1.7～

1.75附近，法兴预计跌至 1.65%。多数投行预计一季度时美国国债的表现强于德国国债。但



从全年来看，国际投行并不看好国债的表现。 

  摩根大通将一季度德国 10年期国债收益率的预期 1.55%上调至 1.90%，此后 3个季度的

预测值也进行了上调，显示其相比此前更加不看好德国国债。同时也将英国国债收益率预期

进行了上调。总体而言，摩根大通看法未变：2012 年初看涨德国、英国国债收益率，看跌

美国、日本国债收益率，全年各国国债收益率都呈上行趋势。同时预计欧洲央行全年仅降息

25个基点。 

  渣打预计美国国债收益率将在2012年一季度继续降低，10年期国债收益率达到1.75%，

5年期达到 0.80%，然后再升高，渣打认为一季度提供了做多美国国债收益率的进场时机。

依据是 2012年一季度下行风险将增加，这些风险主要来自美国方面的财政问题拖累、储蓄

率继续降低、下半年增长势头的消退，以及欧元区方面欧债危机的继续恶化。 


