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欧洲央行鸽派表态刺激市场情绪

宏观大类：

欧洲央行 12月议息会议宣布将与明年逐步减少每月 600亿欧元紧急抗疫购债计划（PEPP）

至 2022年 3月结束，到 3月后短期扩大资产购买计划（APP）至 400亿欧元，随后又逐

渐收窄，最后于 10月恢复至 200亿欧元的常态化规模。欧洲央行偏鸽派的表态助推了市

场情绪，境外股指和商品均录得不同程度上涨。

国内商品方面，近期中央经济工作会议继续提及“住房不炒”，还提到“适度超前开展

基础设施投资”，并且财政部表示 2022年提前批专项债额度已经下达，我们预计明年上

半年基建投资有望发力，但全年来看地产市场仍难有明显改善。而 11月经济数据来看仍

不乐观，后续高基数拖累下的出口，以及前期拿地向开工传导的地产下行压力均将拖累

整体经济。从“政策底”到“经济底”目前仍需要等待政策的传导，内需型工业品需要

关注基建的进展。

海外方面，O变种影响基本消化完毕，当前疫苗仍对 O变种有效，并且该变种致死率较

Delta有所下降，表现更为轻症、温和，但也需要指出当前 O变种的高传播率正不断体现，

南非、欧洲等主要 O变种传播区的确诊病例正持续刷新阶段新高。后续仍需警惕各国疫

情新增导致的新一轮封锁风险。

策略（强弱排序）：三大股指（IH/IF/IC）逢低多配；商品中性，其中农产品仍可逢低多

配；国债中性；

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势。
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要闻：

12月 16日，国务院新闻办公室举行国务院政策例行吹风会，财政部副部长许宏才介绍加

强和完善地方政府债务管理有关情况。2021年，全国人大批准安排新增地方政府专项债

券的额度是 3.65万亿元。截至 12月 15日，新增专项债券发行 3.42万亿元，占已下达额

度的 97%，全年发行工作基本完成。针对可将部分地方债转化为国债以降低风险的记者

提问，财政部副部长许宏才表示，是不是拿中央债务来置换地方债务，需要审慎研究，

不是一个简单的事。有些国家做过这样的事情，效果并不好，目前没有这样的安排，就

是要把地方政府债务风险坚决防范好、化解掉。

12月 16日英国央行意外放鹰，公布利率决议，结果如下：①超预期加息 15bp至 0.25%，

购债规模不变；②奥密克戎影响不确定，或将提高通胀压力，但已下调 2021Q4、2022Q1

的 GDP增速。此番加息超市场预期，11月英国央行的表述仍是“保持耐心”。

欧洲央行周四宣布维持三大基准利率不变，符合市场普遍预期。该行同时宣布进一步削

减债券购买规模，但承诺将继续对欧元区经济提供前所未有的货币政策支持，持续至 2022

年。欧洲央行表示，因新冠疫情而采取的紧急购买计划(PEPP)下季度将被缩减，并预计将

于 2022年 3月结束。但是量化宽松货币政策并未就此划上句号，欧洲政策制定者计划从

明年第二季度开始，常规债券购买计划(APP)将增至每月 400亿欧元，随后在接下来三个

月里缩减至 300 亿欧元，最后在 10 月恢复至 200 亿欧元的常态化规模。而今年在

PEPP+APP计划之下，欧洲央行每月购债规模达 800亿欧元。
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 3： 水泥价格指数 单位：点 图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 5： 22个省市生猪平均价格 单位：元/千克 图 6： 农产品批发价格指数 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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权益市场

图 7： 波动率指数 单位：无，%

数据来源：Wind华泰期货研究院

利率市场

图 8： 利率走廊 单位：% 图 9： SHIBOR利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 10： DR利率 单位：% 图 11： R利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 12： 国有银行同业存单利率 单位：% 图 13： 商业银行同业存单利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
图 14： 各期限国债利率曲线（中债） 单位：% 图 15： 各期限国债利率曲线（美债） 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 16： 2年期国债利差 单位：% 图 17： 10 年期国债利差 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

外汇市场

图 18： 美元指数 单位：无 图 19： 人民币 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

商品市场

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31409


