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相关研究：  

低油价下谈黄金的配置 

——周期末端观察（八） 

2020-04-21 

经济下行，信贷规则继续放松 

——美联储政策跟踪第 3 期 

2020-04-21 

1 年 5 年期 LPR 双双下调 

——LPR 利率点评 

2020-04-20 

美元流动性稳定，信用担忧增加 

——美联储政策跟踪第 2 期 

2020-04-14 

是危也是机，关注欧洲财政联盟提

速可能——欧央行放松抵押品规则

点评 

2020-04-08 

从流动性风险到信用风险 

——美联储政策跟踪第 1 期 

2020-04-07 

 

 

信用的恶化和市场的改善 

——欧央行放松抵押品规则点评（续） 

事件 

4 月 7 日，欧洲央行宣布暂时性抵押品宽松措施，将希腊政府债券纳入抵押品，暂时增加

欧元系统的风险忍受度。 

4 月 22 日，欧洲央行采取行动来应对抵押品被降级的潜在影响，在 4 月 7 日符合资格的

抵押品若被削减为垃圾级，仍保留相关资格。 

 

点评 

疫情流动性冲击缓和，拐点后信用风险上升。因为抗击新冠疫情，多国采取了相对严格的

防控措施，在降低病毒传播的同时，也降低了经济的生产和消费活动，各国经济受到较大

冲击——由于现金流的断裂带来的违约风险上升。4 月以来欧洲新增病例数的逐渐陆续见

顶回落，经济的重启和应对经济停滞的副作用成为政策关注的重点，本周我们注意到意大

利国债再次拉大和德国之间的利差，显示出疫情冲击下的信用风险逐渐回升，进入市场焦

点。 

央行资产负债表的短期恶化和市场风险的改善。欧央行宣布在 4 月 7 日符合资格的抵押

品若被削减为垃圾级，仍保留相关资格，这意味着欧央行的资产负债表事实上已经注入了

低信用资产。此前美联储也宣布接受评级跌落至垃圾级的债券抵押品，意味着全球两大央

行的资产负债表均进一步恶化，高盛预计 2020 年美元“堕落天使”——企业债从投资级 

(IG) 降级至高收益 (HY) 级——将达到 7040 亿美元，欧元“堕落天使”将达到 2190 亿欧

元，均远超 2008 年金融危机时的水平。随着最近财报季到来，仍未有有效重启经济的现

实将加剧评级下调的过程，短期仍将加剧央行资产负债表的恶化。 

关注秋冬季疫情反复带来的二次冲击。我们当前看到的企业评级恶化是 3 月以来这次全

球抗疫带来的对于经济冲击的反馈，而纵观当前欧美的新增病例数变化情况，均呈现出高

点后回落的趋势，显示出整体上疫情得到了相对有效的控制，夏天的经济冲击将部分改善

当前经济停滞带来的对于实体信用冲击。真正需要关注的是两点，其一是尽管央行已经发

挥最后贷款人角色后，当前信用违约情况是否会进一步超预期；其二更需要关注的是随着

秋冬季的来临，由于新冠病毒的长期存在，疫情将二次反弹的可能，届时若疫情得不到控

制，对于本已羸弱的企业资产负债表而言将是更大的冲击。 
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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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