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 背景：新冠疫情使今年一季度欧洲股市受到较大幅度的冲击。 

在今年一季度欧洲股市受到较大幅度的冲击之后，二季度出现了较为明显的反

弹。为了解外资机构对新冠疫情下欧洲股市吸引力和风险的看法，我们编译整

理了 Blackrock 的 Mike Pyle、Elga Bartsch、Scott Thiel 和 Beata Harasim

以及 Schroders 的 Simon Corcoran 和 Sean Markowicz（分别发表于 2020 年 7月

20 日和 7月 24 日）的观点, 供市场参考和交流。 

 现阶段影响欧洲股市的重要因素 

Blackrock 的 Mike Pyle、Elga Bartsch、Scott Thiel 和 Beata Harasim 认为

欧洲股市为全球差异化经济重启中较为有吸引力的区域敞口。欧洲拥有强大的

卫生基础设施以及财政刺激性政策的支撑。因此，它也许比传统的经济增长中

的受益者（一部分新兴市场）能提供更好的风险回报。 

图 1： 2020 年 3 月-7 月新冠病例占总人口的比例 

 

资料来源：Blackrock，川财证券研究所  

 

经济活动重启的速度有时取决于国家在重启时成功抑制病毒的速度。这使欧洲

在与一些新兴市场国家相比更有优势。一些新兴市场国家的公共卫生系统不够

健全，疫情发展还未到达峰值。拉丁美洲的感染率在经历了最初的平缓发展后

迅速上升，而在欧洲欠发达地区、中东和非洲（EMEA）以及南亚的感染率也在

逐步上升。与之相对的，欧洲发达地区的感染率自 4月达到峰值出现一定好转。

当然，新兴市场国家之间是有差异的。病毒的爆发和抵御能力在这些国家之间

差异巨大。例如，一些东亚经济体似乎已经控制住了疫情，并拥有相对稳健的

资产负债表和抵御经济下滑的政策空间。 
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欧洲的卫生能力和遏制措施为该地区的经济复苏奠定了良好的基础。欧洲企业

也高度重视全球贸易的改善和中国经济的复苏。一些新兴经济体也可能从中受

益，而专注于科技的亚洲国家正显示出贸易复苏的早期迹象。一些政治不确定

性对新兴市场、欧洲和日本股市的情绪带来风险。然而，与俄罗斯和巴西等严

重依赖大宗商品和自然资源的新兴经济体相比，欧洲更不容易受到大宗商品价

格的过多影响。重要的是，欧洲为缓解疫情冲击而提供的货币和财政支持要比

一些新兴经济体和日本更为强劲，并且有足够的空间和需求来刺激经济。在经

历了最初缓慢的起步之后，欧元区已经加强了政策支撑。欧洲央行已明确表示，

它随时准备增加更多的货币刺激措施。相比之下，有一些新兴市场国家的政策

空间要有限得多，因为一些相对经济落后的新兴市场国家为了应对更多的财政

或货币刺激而冒着利率飙升和货币贬值的风险。另一方面，欧洲市场也存在着

一些挑战。疫情发展趋势难以预测并可能带来意外风险，包括病毒在欧洲的二

次爆发。此外，如果美元兑新兴市场货币出现贬值，或者全球经济增长回升幅

度远超预期，新兴市场股票的表现可能会进一步超过欧洲。 

 

 对比欧洲而言，美国的局势更加复杂 

Blackrock 的 Mike Pyle、Elga Bartsch、Scott Thiel 和 Beata Harasim 还认

对比欧洲而言，美国的局势更加复杂。之前许多发达经济体逐步放松遏制疫情

传播的措施，并在 6月增加了经济活动和就业，这些一度提振了风险资产的走

势，也使美国在阳光地带（美国南部）多州的疫情感染率重新抬头，财政刺激

政策可能会逐渐减弱，成为主要的市场风险。随着额外的失业救济和小企业支

持即将到期，美国国会正走向财政“悬崖”，各州面临巨大的预算短缺。 

图 2： 2020 年初至 7 月重要资产的表现和范围 

 

资料来源：Blackrock，川财证券研究所  

注：统计时间数据截至 2020年 7月 20日。 
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Blackrock 的 Mike Pyle、Elga Bartsch、Scott Thiel 和 Beata Harasim 指出

美国疫情的死亡人数再次上升主要是由于美国南部的几个州疫情激增造成的，

这些州的新增死亡人数已经超过了之前的峰值。这表明经济重启可能会被中

断。加州、德克萨斯州和佛罗里达州等大州已经出台了新的保持距离的措施，

或是重新收紧了先前已经放松的限制措施。一个很重要的点是，消费者也可以

自行改变他们的行为，而这比政府的措施对经济活动的影响更大。各种高频数

据的回升要么减速，要么停滞不前——而且通常是在没有新的政府限制的情况

下。这包括消费者在餐馆、服装店和百货公司的消费；还包括机票销售、酒店

预订等。这些趋势也反映在移动大数据上，该数据自 7月初以来呈下降趋势。

市场面临的关键问题将是这种情况将对未来几个月的经济活动产生何种影响。

Schroders 的 Simon Corcoran 认为相比之下，美国一些州面临新的封锁措施，

同时还有今年秋季总统大选的不确定性，而欧洲则不存在这些问题。同时，与

美国相比，欧洲股市的估值仍然具有吸引力。截至今年 6月底，欧洲（不包括

英国）经周期调整后的市盈率为 18.2 倍，英国为 12.7 倍，而美国为 27.7 倍。 

图 3： 美国新冠疫情死亡人数 

 

资料来源：Blackrock，川财证券研究所  

 

 欧洲市场的吸引力和风险 

Schroders的 Sean Markowicz认为英国和欧洲市场受到适度盈利增长和股息的

双重推动。然而，市场未能在估值上反映出这些基本面的支撑，估值已经暴跌。

过去五年来，对英国脱欧的担忧、中美贸易摩擦和新冠疫情都是导致其下降的

原因。Schroders 的 Simon Corcoran 认为这几年对泛欧股市来说是艰难的，包
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括英国脱欧在内的政治担忧和疲弱的经济增长，意味着许多投资者回避了这一

资产类别；相反，股票投资者更青睐美股市场。不过，有初步迹象表明，投资

者对欧洲重新产生了兴趣。今年 6月，有境外正向资金流入积极管理的欧洲股

市。这是这种资产类别中的投资基金连续 28 个月流出之后首次的流入。 

图 4： 28 个月来欧洲市场首次出现外资净流入 

 

资料来源：Schroders，川财证券研究所  

 

Schroders 的 Simon Corcoran 认为激起投资者的兴趣的因素存在以下几个方

面。首先，欧洲在控制新冠疫情方面相对成功。虽然一些国家——尤其是意大

利——在疫情发生后的最初几个月受到严重影响，但政府采取的严格封锁措施

成功地减缓了病毒的传播速度。包括国际旅游在内的经济活动已经在许多国家

重启了。或许更重要的是，欧盟的应对措施帮助人们建立了信心。各个国家支

持家庭和企业的方式多有不同，但 7500 亿欧元的欧盟复苏基金是一个重要突

破。欧盟委员会将在资本市场上举债，并向因 Covid-19 而在经济上受到削弱

的成员国提供 3900 亿欧元的援助计划。复苏基金被首次提出时，其规模之大

对市场起到了提振作用。尽管经过了漫长的谈判，欧洲当局现在已经达成一致

的这一事实表明，欧洲当局有能力作出可信的和协调一致的应对手段。这是积

极的举动，可能令一些观察人士和资产配置者感到惊讶。显然，前景并不明朗，

尤其是关于疫情未来的发展情况。聚集性病例不断出现，不能排除第二次大规

模爆发的可能性。不过，欧洲目前为止对疫情的应对措施可能是吸引投资者投

资该地区股市的一个因素，无论是在遏制还是在对复苏基金采取集体行动方

面。 
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风险提示 

美联储政策超预期，全球地缘政治风险超预期，全球经济增长不及预期，全球

范围内黑天鹅事件。 

 

本期报告编译自了 Blackrock 的 Mike Pyle、Elga Bartsch、Scott Thiel 和

Beata Harasim 以及 Schroders 的 Simon Corcoran 和 Sean Markowicz 发表于

其官方网站的文章。本文不代表川财研究观点，公开英文报告的中文摘译资料

仅供市场参考学习交流，不用于任何商业用途。如有异议，请联系修改或删除。 
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