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当欧央行再转身 
 

报告摘要 研究部 

 

 主题评论：当欧央行再转身 

 又是全球央行鸽声阵阵的一周，其中最大意外是欧央行：在大幅

下调欧元区增长预期至6年最低的同时，欧央行宣布年底前不加

息，并将从2019年9月开始推出新一轮定向长期再融资操作，成

为发达国家率先采取实际宽松行动的央行。 

 欧央行率先转身可能带来以下影响：1、美元强势，促使美联储

提前公布结束缩表计划。2、全球利率趋于下行，中国降息时点

或被进一步延后。3、新兴市场承压、以及欧洲银行股大跌，也

许只是暂时的。4、对欧洲经济的刺激作用不宜高估。 

 

 海外重点事件追踪： 

 印度经济增速创一年多来新低。印度四季度GDP增速跌至6.6%，

较二季度的8.2%大幅回落。与印度经济下滑相关的事件主要有

三个：一是近期印巴冲突，二是5月大选，三是印度央行政策。 

 美国可能对进口汽车和零部件征收关税。特朗普将在5月17日之

前决定，是否向进口汽车及汽车零部件征收高额关税。如果确实

征收关税，对于欧洲经济将会是巨大打击。我们认为，美国最终

对汽车业征收关税的可能性并不高。 

 年初国际资本大规模流入新兴市场。今年以来，投资者已投入总

计860亿美元购买新兴市场股票和债券，规模超过2018年4-12

月9个月的总和。受此推动，MSCI新兴市场指数较去年低点上涨

了近13%。不过，本周因欧央行意外重启宽松操作，美元指数被

动走强，新兴市场再度承压。 

 美国非农数据大跌眼镜，但失业率及薪资增长强劲。美国白宫

首席经济顾问库德洛表示，考虑到美国政府关门以及季节性因

素的影响，“我认为它非常偶然。说实话，我并不会在意”。 

 

 大类资产走势回顾： 

 汇率：美元指数再上97。英镑兑美元大幅下跌，据彭博报道，

欧盟脱欧谈判官员Barnier称，英国脱欧磋商目前并未取得进展。

主要国家股指下跌引发避险情绪升温，日元兑美元逆势升值。 

 商品：黄金与美元同涨。供给受限致原油价格小幅上涨；实际利

率下降预期驱动黄金价格反弹；铜价小幅走低，对需求面的担忧

仍占上风。 

 股债：全球股指齐跌。美股创2018年12月21日以来最大单周跌

幅；欧、日主要国家股指普遍下跌，因对TLTRO期限从4年缩短

为2年感到失望，欧洲银行股重挫；受美元走强威胁，MSCI新兴

市场指数大幅下挫。10年美债收益率显著回落12bp至2.62%。 
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一、主题评论：当欧央行再转身 

又是全球央行鸽声阵阵的一周。加拿大央行维持基准利率不变，在决议声明里强调加息前景所面

临的不确定性加重；澳大利亚四季度GDP不及预期，市场上调对澳洲联储年内降息的预期；美联储主

席鲍威尔发表题为“货币政策：正常化与未来之路”的演讲，称目前估计表明，2019年Q4美联储资产

负债表所达到的规模也许就是接近“正常化”的，再度强化了年内结束缩表的信号。 

而其中最大的意外是欧央行。在大幅下调欧元区增长预期至6年最低的同时，欧央行宣布年底前不

加息，并将从2019年9月开始推出新一轮定向长期再融资操作，成为发达国家率先采取实际宽松行动

的央行。受此影响，上周欧元大跌、美元指数被动涨超97，MSCI新兴市场指数下挫2%，欧洲银行股因

对TLTRO期限缩短感到失望而遭受重挫，日元、黄金显著上扬，美债收益率显著回落。 

我们认为，欧央行率先转身可能带来以下影响： 

1、美元强势，促使美联储提前公布结束缩表计划。欧央行推出第三轮TLTRO操作在市场意料之

内，出乎意料的主要是欧央行宣布的时点比市场预期得要早。2020年6月开始，前两轮TLTRO开始陆续

到期，从而今年6月开始，成员国银行的部分TLTRO期限将不到一年。按照会计和监管准则，这部分负

债将变为短期负债，不再计入净稳定资金比率（NSFR）的计算，那么意味着持有TLTRO较多的意大利、

西班牙、葡萄牙、希腊等经济状况本就较差的成员国，又会面临融资成本上升的问题。市场此前即普

遍认为欧央行会在4、5月份的会议上宣布续作TLTRO，而欧央行在3月会议上即采取行动，让市场猝不

及防，导致欧元大跌、美元被动走强。这对美国经济不利，从而可能促使美联储也在3月议息会议上宣

布结束缩表的计划，届时美元或将收回此阶段涨幅。 

2、全球利率趋于下行，中国央行降息的时点可能进一步延后。全球央行竞相转鸽，将带动美债、

德债利率进一步下行。而中国利率水平或也将被引导向下，尤其是，4月彭博开始将中国债券纳入巴克

莱债券指数，富时、摩根大通和花旗国债指数也可能加速纳入中国债券，外资进一步流入中国市场，

将对人民币汇率和债市构成更多支撑。随着国债收益率下行，以及央行货币政策定向支持的加持，实

体融资成本将被逐渐带动向下，加之未来数月通胀水平可能回升，中国调降存贷款基准利率的时点或

被进一步延后。 

3、新兴市场承压、以及欧洲银行股大跌，也许只是暂时的。上周MSCI新兴市场指数重挫，主要因

美元走强导致资金回流。但如前所述，美元指数或将随美联储竞相转身而收回此前涨幅，而发达国家

货币宽松对新兴市场来说不是坏事。欧洲银行股大跌，是因为本轮TLTRO的期限从此前两轮的4年缩短

至2年，令投资者感到失望。但这存在过度反应的嫌疑，毕竟TLTRO操作是对欧洲银行业的小额补贴，

就算来得没那么“解渴”，对目前表现糟糕透顶的欧洲银行股来说也算得上是个利好。 

4、对欧洲经济的刺激作用不宜高估。全球央行的结构性货币政策可能都存在这样的问题——“牵

马河边易，强马饮水难”。相对于负债成本来说，实体经济的健康度才是银行决策的关键考量，尤其

是在欧央行已大幅扩张了资产负债表的情况下。事实上，欧央行TLTRO的需求一直不是很大。2017年

3月实施的最后一次算是最成功的，也只做到了2340亿欧元，这可能很大程度上也是因为银行认为这

是最后一次了（图表1）。上两轮TLTRO操作分别是在2014年9月和2016年6月开始，都同时伴随着欧

央行加码QE（图表2）。本轮欧央行QE因已触及德国、芬兰、斯洛伐克的资产购买上限（超过国债余

额的33%）而受到约束，单独续作TLTRO也许并不能在多大程度上提振起欧洲经济。 
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图表 1：前两轮 TLTRO 的申请量并不大 图表 2：前两轮 TLTRO 操作都同时伴随 QE 加码 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

二、海外重点事件追踪 

1、印度经济增速创一年多以来新低 

2月28日印度统计局公布四季度经济数据显示，印度四季度GDP增速跌至6.6%，较二季度的8.2%

大幅回落，创一年多来新低，也低于市场普遍预计的6.9%。印度统计局表示，经济增长受到消费者支

出疲弱、汽车销售低迷以及农业和制造业增长疲弱的制约，四季度消费者支出增长放缓至8.4%，前一

季修正后为9.9%，而在印度消费者支出占其经济比重为60%。 

与印度经济下滑相关联的事件主要有三个：一是印巴冲突。如果印巴冲突升级，可能会阻止外国

投资者进入印度市场，对印度经济增长产生影响，从EPFR的数据看，资金已经开始在流出印度；二是

5月大选。本次数据是印度5月份大选前最后一次公布的数据，由于经济数据不佳，接下来的几个月莫

迪政府可能会增加政府支出以寻求国内支持；三是印度央行政策。印度央行曾在2月7日下调回购利率

25个基点至6.25%，经济和通胀放缓使得印度央行可能采用更多货币刺激政策。 

2、美国可能对进口汽车和零部件征收关税 

美国时间2月17日，美国商务部向特朗普提交了一份报告，意在调查进口汽车是否对美国国家安全

构成威胁。特朗普将在5月17日之前决定是否向进口汽车及汽车零部件征收高额关税。如果确实征收关

税，对于欧洲经济将会是巨大打击。欧洲汽车出口额占全球出口市场的一半以上，是美国第三大汽车

进口国；其中德国经济遭受打击最大，德国是世界第一汽车大国，汽车业的销售额占到GDP的13%，汽

车出口额超过1500亿美元，占全球出口总额的五分之一以上，美国则是德国汽车的第二大出口国。 

我们认为，美国最终对汽车业征收关税的可能性并不高。首先，根据相关机构测算，如果此次加

征25%的关税，将使美国在汽车及相关行业失去37万个工作岗位，同时使得美国本土制造的汽车在配

件成本上增加2270美元，而征收关税所带来的福利损失，将全部由国内消费者和进口商承担。其次，

特朗普此前曾经对汽车关税做过承诺，加拿大与墨西哥每年可以有260万辆乘用车的免税配额，欧洲和

日本方面在新的贸易协议商议期间美国不会对其加征进口汽车关税。目前，美国与欧洲正在商议新的

贸易协议，但进展缓慢，威胁增加汽车关税可能仅仅是用来增加贸易谈判的筹码。 

3、国际资本大规模流入新兴市场 

国际金融协会的数据显示，今年以来，投资者已投入总计860亿美元购买新兴市场股票和债券，规

模超过2018年4-12月9个月的总和。受此推动，MSCI新兴市场指数较去年低点上涨了近13%。对新兴

市场的大笔买入同样反映在ETF市场上，新兴市场ETF屡次出现单笔大单申购。 
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国际资本大规模流入新兴市场的原因可能有三：（1）美联储态度转鸽，其升息步伐将不会像先前

预期那么快，这使得资金开始流出美国；（2）美元不再走强，美元指数在96附近震荡，国际资本流出

美国不用承担汇率损失；（3）新兴市场国家股票在2018年普遍表现较差，估值已经十分便宜。不过，

本周因欧央行意外重启宽松操作，美元指数被动走强，新兴市场再度承压。 

4、欧央行重启定向长期再融资操作 

欧洲央行公布了最新的利率决议，释放了更加鸽派的信号。主要内容包括：1、利率方面，此次会

议欧洲央行依旧保持按兵不动，符合市场预期；2、利率前瞻性指引方面，欧洲央行声明称，预计至少

在2019年底前将保持利率不变，上一次会议的表述为“预计至少在2019年夏天前将保持利率不变”；

3、推出新的每季度一次的定向长期再融资操作，从2019年9月开始，至2021年3月结束，每次操作期

限均是两年，旨在为银行提供更加低息的长期贷款。 

欧央行鸽派的利率决议主要因为经济表现不佳，欧央行分别下调了欧元区的经济增长和通胀水平，

将2019、2020年的GDP增长率由1.7%分别下调至1.1%和1.6%；通胀率由1.6%和 1.7%分别下调至1.2%

和1.5%。其中，2019年GDP增长率的削减幅度，创下欧央行推出QE政策以来最大。欧元区经济目前面

临的三大风险包括：英国硬脱欧、更为疲软的制造业活动和意大利经济去年底进入技术性衰退、以及

中国等外围市场的经济放缓影响欧元区的出口势头。德拉吉称上述因素的影响正在转为“持续更长时

期”，代表欧元区经济增长前景会比预期更为疲软。从市场表现来看，欧元区股市和汇率下跌、债市

上涨，基本反映了经济进一步疲软的预期。 

5、美国非农数据大跌眼镜，但失业率及薪资增长强劲 

美国劳工部公布数据显示，美国2月非农就业仅新增2万人，增幅创2017年9月以来新低，但前值

在30.4万人的高基础上又上修了0.7万人。就业报告的其他数据大部分都表现强劲，失业率从4%降至

3.8%，平均每小时工资年率涨幅由3.2%上升至3.4%，创2009年4月以来最大增速。美国白宫首席经济

顾问莱瑞·库德洛（Larry Kudlow）表示，考虑到美国政府关门以及季节性因素的影响，“我认为它非

常偶然。说实话，我并不会在意”。上周发布的美联储经济状况褐皮书也显示，美国经济在1月后期和

2月份继续增长，在12个地方联储中，10家联储称经济略微、或温和扩张，另外两家称增速持平。大多

数地方联储称就业人口温和增长，在所有劳动技能层面，劳动力市场仍然保持紧俏、薪资增长。 

三、大类资产走势回顾 

1、汇率：美元指数再上 97  

因欧央行超预期推出新一轮TLTRO计划、并下修欧元区经济预期，欧元大跌，美元指数被动拉升，

收于97.37（图表3）。主要货币中，英镑兑美元大幅下跌1.44%。据彭博报道，欧盟脱欧谈判官员Barnier

称英国脱欧磋商目前并未取得进展，而英国议会定于本周二就梅的脱欧计划进行第二次投票，投票前

景堪忧致英镑回落。加元兑美元也显著下跌，上周加拿大央行维持基准利率不变，在决议声明里强调

加息前景所面临的不确定性加重。澳元兑美元贬值0.49%，因澳大利亚四季度GDP不及预期，导致市场

对澳洲联储年内降息的预期增强。离岸人民币兑美元小幅贬值0.26%，近期伴随资本流入中国市场及

中美贸易谈判取得进展，人民币汇率预期趋稳（图表4）。主要国家股指下跌引发避险情绪升温，日元

兑美元升值0.67%，表现亮眼。 
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图表 3：上周美元指数重上 97 关口 图表 4：上周日元表现亮眼 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

2、商品：黄金美元同涨 

上周布伦特和WTI原油价格小幅上涨，Brent原油期货上涨1.2%，至65.81美元/桶；WTI原油期货

价格上涨0.5%，至56.04美元/桶（图表5）。主要支撑因素在于：1）委内瑞拉国有石油公司PDVSA由

于美国制裁，原油无法顺利出口；2）有消息称，OPEC将2月原油产量小幅下调至3080万桶/日。更有

消息人士透露，OPEC及其盟友不太可能在4月就产出政策做出决定，因届时要清楚了解其减产举措对

原油市场的影响。上周黄金价格反弹0.32%，黄金与美元同涨，主要因欧央行率先转身后，美元属被动

走强，而实际利率下降预期驱动金价更大幅度反弹。上周铜价小幅走低0.89%，对需求面的担忧仍占上

风（图表6）。 

图表 5：上周原油价格小幅上涨 图表 6：上周黄金价格小幅反弹 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

3、股债：全球股指齐跌 

在全球经济增长疲态凸显的情况下，上周标普500指数累计下跌2.2%，道指累跌2.2%，纳指累跌

2.5%，创2018年12月21日以来最大单周跌幅。欧、日主要国家股指普遍下跌，因对TLTRO期限从4年

缩短为2年感到失望，欧洲银行股重挫3.55%（图表7）。美元强势对新兴市场造成压力，MSCI新兴市

场指数大幅下挫2%。10年美债收益率显著回落12bp，至2.62%；截至3月7日，10年期美日利差下降

12bp，至2.64%，10年美德利差仅降6bp，至2.53%，10年期中美利差显著回升至52bp（图表8）。 
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