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 摩根焦點摩根焦點摩根焦點摩根焦點                                        FOCUS OF THE DAY 

 

海灣國家海灣國家海灣國家海灣國家之之之之主權債主權債主權債主權債 5 年期年期年期年期 CDS     歐洲成熟國家之主權債歐洲成熟國家之主權債歐洲成熟國家之主權債歐洲成熟國家之主權債 5 年期年期年期年期 CDS  東歐國家東歐國家東歐國家東歐國家之主權債之主權債之主權債之主權債 5 年期年期年期年期 CDS 

        
資料來源：Bloomberg / 資料日期：2009.11.27 

 摩根短評摩根短評摩根短評摩根短評                                                 COMMENT 

� 事件分析事件分析事件分析事件分析：：：： 

1. 11/25 杜拜政府宣布其國有公司杜拜世界(Dubai World)和旗下地產商Nakheel 之債

務將進行重整，原訂 12/14 到期之 35.2 億美元 Nakheel 公司債，希望延長至

2010/5/31 償還。消息一出杜拜 CDS 彈升達 220 點至 540bps，鄰近中東海灣國家

CDS 亦有 30~50bps 不等升幅，一些債務較高的新興國家如匈牙利、希臘其 CDS
也同步彈升。 

2. 由於在宣布此債務重整消息同天(11/25)早上，杜拜政府才剛完成 50 億美元主權債

發行(由兩家阿布達比國有商銀承購)，但基於財務資訊不對稱透明，更加深投資人

心理的恐慌，擔心還有更多債務違約問題。而穆迪和標準普爾已紛調降相關國有公

司債信評等。根據 FT 報導，杜拜世界控股公司債務規模約為 590 億美元，其中 2011
年到期部位約有 220 億美元。 

� 影響評估影響評估影響評估影響評估：：：： 

1. 對中東國家影響對中東國家影響對中東國家影響對中東國家影響：：：：因為昨天(11/26)為中東節慶 Eid Holiday，至目前杜拜政府尚未

出面說明，需進一步釐清實際需要進行債務重整的範圍為何，不過本次事件顯示中

東政府財務資訊透明度低，這對仰賴外債挹注國內經濟活動的杜拜而言，未來勢必

增加籌資難度。短期內，一些外債依存度較高的新興市場(如中東歐)，投資氣氛可

能也會受影響。 

2. 對歐洲地區影響對歐洲地區影響對歐洲地區影響對歐洲地區影響：：：：目前初步估計，杜拜政府及企業總舉債金額約 800 億美元，其中

杜拜世界(Dubai World)占了 590 億美元(資料來源：FT)。另外，根據 Credit Suisse 估計，
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目前所有歐洲銀行持有的杜拜債務曝險約有 400 億美元(含持債部位及貸款金額)，
由此研判，歐洲市場應是該事件受影響程度最大的地區。 

    另外一方面，Credit Suisse 也估算，中東地區在歐洲銀行業總風險部位比例不可能

超過 1~2%，而杜拜只佔其中的一小部分。其同時也指出，如果上述曝險的 50%成

為實際虧損，則歐洲銀行業 2010 年約需增提壞帳準備金 5%。由此研判，該事件

對歐洲整體銀行業的衝擊實屬有限，惟市場信心面問題可能加大信用市場的不確

定，並進一步加大金融市場的波動度。 

� 結論結論結論結論：：：： 

1. 杜拜事件對全球市場的衝擊應在可控制範圍內，昨天除了杜拜的違約風險(CDS)之
外，大部份海灣及東歐等新興國家的 CDS 上升幅度相對有限。此外，杜拜房地產與

金融的問題其實並不是突然發生，先前金融海嘯高峰時，杜拜的問題便已經被提起

(目前杜拜房地產價格自高點跌 5 成，前陣子 UBS 已預估還會再跌 3 成)。 

2. 由於 IMF 日前表示，提供受金融危機重創國家的信貸額度將要由原先的 5,000 億美

元擴大至 6,000 億美元，此可為防範金融危機又多提供一道防線，投資人無需受杜

拜事件影響而過度恐慌。因今年以來全球股市漲幅已高，再加上年底將至，許多機

構法人也可能開始調節投資部位，都將因此提高市場短期的波動度。投資人仍應冷

靜評估該事件之實質影響程度，並持續觀察後續發展(目前仍有諸多細節尚未確定及

公佈，預期下週初將有進一步消息發佈)。 

 

 

 
 

 

 

說明:「摩根富林明資產管理」與「摩根大通(JPMorgan)」同樣隸屬於「摩根大通集團(JPMorgan Chase & Co)」之一員。「摩根富林明資產

管理」與「摩根大通(JPMorgan)」二者對市場看法未必相同，提供投資人更多元化之市場分析，會適當引用「摩根富林明資產管理」與「摩

根大通(JPMorgan)」之相關市場研究報告，以提供投資人參考，然投資人應當本獨立之判斷，自行決定投資內容。 

【【【【摩摩摩摩根富林明投顧根富林明投顧根富林明投顧根富林明投顧    獨立經營管理獨立經營管理獨立經營管理獨立經營管理】】】】「「「「摩根富林明摩根富林明摩根富林明摩根富林明」」」」為為為為 JPMorgan Asset Management 於台灣事業體之行銷名稱於台灣事業體之行銷名稱於台灣事業體之行銷名稱於台灣事業體之行銷名稱。。。。摩根富林明所作任何投資意見與摩根富林明所作任何投資意見與摩根富林明所作任何投資意見與摩根富林明所作任何投資意見與

市場分析結果市場分析結果市場分析結果市場分析結果，，，，係依據資料製作當時情況進行判斷係依據資料製作當時情況進行判斷係依據資料製作當時情況進行判斷係依據資料製作當時情況進行判斷，，，，惟可能因市場變化而更動惟可能因市場變化而更動惟可能因市場變化而更動惟可能因市場變化而更動，，，，投資標的之價格與收益亦將隨時變動投資標的之價格與收益亦將隨時變動投資標的之價格與收益亦將隨時變動投資標的之價格與收益亦將隨時變動。。。。本公司自當盡力提供正確的本公司自當盡力提供正確的本公司自當盡力提供正確的本公司自當盡力提供正確的

資訊資訊資訊資訊，，，，但文中之數據但文中之數據但文中之數據但文中之數據、、、、預測或意見可能有脫漏預測或意見可能有脫漏預測或意見可能有脫漏預測或意見可能有脫漏、、、、錯誤或因環境變化而有變更錯誤或因環境變化而有變更錯誤或因環境變化而有變更錯誤或因環境變化而有變更，，，，本公司與其關係企業及各該董事本公司與其關係企業及各該董事本公司與其關係企業及各該董事本公司與其關係企業及各該董事、、、、監察人監察人監察人監察人、、、、受僱人受僱人受僱人受僱人，，，，對此不負任何法對此不負任何法對此不負任何法對此不負任何法
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