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事件 

欧洲中央银行 10 日决定维持主导利率不变，同时宣布包括将应对新冠疫情的紧急资产购

买计划规模增加 5000 亿欧元至 1.85 万亿欧元、至少持续至 2022 年 3 月。欧洲央行行长拉

加德表示，通货膨胀的长期疲软比此前设想严重，在此背景下，保持有利融资条件，有助

于减少不确定性并增强信心。欧洲央行预测数据显示，2022 年欧元区通胀率为 1.1%，2023

年通胀率为 1.4%，仍大大低于欧洲央行的通胀目标。 

点评 

欧洲央行延长并扩大资产购买计划符合预期。伴随着冬季疫情的再次上升，对于实体经济

的影响正进一步加强，市场此前普遍预期欧央行将采取增量续时的措施来应对。此前欧央

行首席经济学家 Philip Lane 表示欧元区经济开始出现初步的融资紧张迹象，通过重新调

整工具，确保融资条件仍然有利于支持经济复苏。本次欧央行增加 5000 亿欧元购债规模

并延长购买持续时间符合市场的定价预期。 

欧洲财政扩张协议落地，市场定价存在分歧。周四与欧央行加码资产购买同时落地的还有

欧盟的财政刺激措施。欧盟国家周四与匈牙利和波兰达成协议，不仅为欧盟的七年预算生

效铺平了道路，而且扫清了 7500 亿欧元 （约合 9090 亿美元）大流行病救助计划的障碍。

但当前外汇市场对于欧洲通过货币宽松和财政刺激政策的反馈（欧洲经济提振、欧元走强）

和美国通过货币宽松和财政刺激政策的反馈（美国政策宽松、美元走弱）存在差异，需要

密切留意定价转换的可能，在本次欧央行新闻发布会上，拉加德多次强调了强欧元对于欧

洲经济的影响，欧元继续走强的可能性在继续降低。 

关注下周美联储议息会议。11 月美国非农就业报告显示冬季疫情的负面影响仍对经济带

来下行的影响，市场预期美联储将在 12 月的议息会议上增加购债规模和延长购买国债的

久期。在年底美联储退还国会授权用于紧急贷款计划未使用资金的情况下，短期内 9160

亿美元纾困计划的如若通过将增加美联储扩大刺激行动的可能性。对于市场而言，需要关

注对美元预期转变的风险。 
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附：欧洲央行扩大刺激！紧急购债规模加码 5000 亿，延长 9 个月 

来源：华尔街见闻1 

12 月 10 日，欧洲央行公布利率决议，维持三大关键利率水平不变。不过，欧洲央行将目前

规模已达 1.35 万亿欧元的欧洲紧急抗疫购债计划（PEPP）再增加 5000 亿欧元。 

欧洲央行称，PEPP 将至少持续至 2022 年 3 月底，此前为持续至 2021 年 6 月底。这意味着

PEPP 将至少延长 9 个月。 

上一次欧洲央行扩大 PEPP 规模是在 6 月的议息会议后，当时增加了 6000 亿欧元，将 PEPP

规模推高至 1.35 万亿欧元。 

此外，本次议息会议后，欧洲央行将依据资产购买计划每月购债 200 亿欧元，与此前一致，

低于市场预期的可能将这一计划调高至 400 亿欧元/月。 

欧洲央行称，PEPP 将持续到危机阶段结束。 

 欧洲央行利率决议公布后，欧元兑美元短线上扬 30 点。 

欧洲央行延长多项货币宽松政策 

欧洲央行的决议中还提到： 

第三轮定向长期再融资操作（TLTRO）优惠利率将持续至 2022 年 6 月；此前为持

续至 2021 年 6 月。 

将重新投资到期的 PEPP 债券，至少持续至 2023 年底；此前为持续至 2022 年 12

月底。 

欧洲央行增加更多长期贷款，并延长最低利率的窗口。 

将在 2021 年增加三批有针对性的长期贷款操作。 

在利率和量化宽松政策方面，欧洲央行称，利率将维持在当前或更低水平，直至接近通胀目

标。在加息之前，将维持 QE 政策。 

欧洲央行称，将在 2022 年 6 月前重新评估抵押品宽松措施。 

欧洲央行：监控汇率走势，继续准备在必要时调整所有工具 

关于持续走高的欧元汇率，欧洲央行表示，将继续监控汇率走势。 

 
1 https://wallstreetcn.com/articles/3613128 

点评：利率不变，继续扩表 

点评：先加息，后缩表。 

https://wallstreetcn.com/articles/3613128
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欧洲央行表示，继续准备在必要时调整所有工具。 

欧洲央行称，采取的货币政策措施，将有助于在疫情大流行期间保持有利的融资条件，从而

支持向所有经济部门的信贷流动，为经济活动提供支撑，并维护中期通胀稳定。 

 

图 1：货币走强对于区内进口通缩压力增强  图 2：2000 年以来欧元区的 HICP 通胀三次走负 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

欧洲央行认为，不确定性仍然很高，包括在大流行的动态和疫苗推出的时间方面。 

此外，欧洲央行决定： 

将交易对手方在 TLTRO III操作中有权借入的资金总额，从其合格贷款存量的 50%

提高至 55%。 

将其于 2020 年 4 月 7 日和 22 日采取的一系列抵押品宽松措施的期限延长至 2022

年 6 月。 

欧洲央行称，这些措施的延长将继续确保银行能够充分利用欧元体系的流动性操作，尤其

是重新调整的定向长期再融资操作（TLTRO）。 

欧洲央行将提供额外的 4 项非定向大流行长期再融资操作（PELTRO）。 

欧洲央行将在 2022 年 6 月之前重新评估抵押品宽松措施，确保欧元体系对手方参与 TLTRO 

III 操作不会受到不利影响。 
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点评：欧央行曾在 4 月大幅

放松抵押品规则。见华泰期

货 4 月 8 日《是危也是机，关

注欧洲财政联盟提速可能》

和 4 月 23 日《信用的恶化和

市场的改善》。 

https://www.htfc.com/main/a/20200408/80113736.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200408/80113736.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200423/80114454.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200423/80114454.shtml
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在公布利率决议后，欧洲央行行长拉加德召开记者会 

拉加德表示，新冠疫情继续给欧元区经济带来严重风险，服务业受到严重压抑，“从获得的

即时数据与央行员工预测来看，新冠疫情对近期的影响更明显，通胀疲软将比预期的更为

持久。” 

她称，欧洲第二波疫情复燃，以及由此引发的自 10 月中旬以来遏制措施加强，将导致第四

季度经济活动再次出现“显著下降”。 

在最新发布的经济预测中，欧洲央行认为第二波新冠疫情将导致欧元区第四季度经济萎缩

2.2%，不过萎缩没有今年二季度严重。预计 2020 年经济整体萎缩 7.3%，幅度小于 9 月预期

的萎缩 8%。 

 

图 3：欧元区服务业和制造业裂口继续扩大  图 4：欧元区产能利用率难以有效改善 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

未来不确定性很高，调低明年欧元区经济增速预期 

欧央行还下调了 2021 年欧元区的 GDP 增速预期至增长 3.9%，9 月时曾预期增长 5%。但

2022 年经济增速预期从 3.2%上调至 4.2%，拉加德称“有充足的理由相信在 2021 年底前可

实现新冠病毒免疫”；首次发布的 2023 年 GDP 增速预期为 2.1%。 

拉加德表示，欧元区经济的风险仍然偏向下行，“但已不那么明显”，上述最新预测也解释了

为何欧央行要将紧急抗疫购债计划（PEPP）延长 9 个月，直至 2022 年 3 月。 

尽管她对 2021 年底大规模疫苗接种令服务业恢复一定程度的常态持有信心，但也警告称“不

确定性仍然很高”，“欧央行将随时准备适当调整所有工具”，包括 PEPP 紧急购债的规模和

时长。 
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点评：和此前其他央行对于

经济的预期一样，短期有风

险，中期仍乐观。 
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她称：“广泛的免疫需要时间，消费者仍感到紧张，商业投资容易受到信心进一步减弱的影

响”，从而令欧元区 19 个成员国的经济复苏之路“坎坷且不平衡”，疫情仍构成严重的经济

风险。 

通胀将维持负值至明年初，欧央行密切监控欧元升值 

拉加德称，欧元区通胀“仍然非常低”，而且“低得令人感到失望”，预计将保持负值直至

2021 年初；虽然此后将会回升，潜在的通胀压力仍然受抑，长期通胀预期维持在低水平。 

欧央行预计欧元区 2020 年通胀率为 0.2%，低于 9 月的预期 0.3%，预计 2021 年通胀为 1%，

同此前预期一致；预计 2022 年通胀为 1.1%，此前预期为 1.3%；首次给出的 2023 年通胀预

期为 1.4%，仍无法达到欧央行对通胀率“接近但低于 2%”的官方目标。 

她表示，从中期来看，一旦新冠疫情影响消退，需求将给通胀带来上行压力，不过走高的欧

元汇率也抑制了通胀率。在记者会上，她多次提及欧央行将“非常密切地监控欧元汇率”。 

但她也强调，欧央行的政策目标不是汇率，不过汇率变动、特别是欧元升值，对欧元区的通

胀构成下行压力。目前欧元兑美元站稳 1.21 关口上方，创两年半新高，分析师预计美元将

进一步贬值。 

 

图 5：市场对美欧经济预期差走软  图 6：市场对美欧利差预期持续走强 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

呼吁欧盟复苏基金立即运行，不必全额使用紧急抗疫购债工具 

与以往观点一致，拉加德再次重申“雄心勃勃、协调一致的财政立场至关重要”。她呼吁，

周四在欧盟峰会上讨论的 7500 亿欧元欧盟复苏基金需要立即运行，不要有延迟，因为第二

波新冠疫情的深度和持续时间都超出预期，复苏延迟的风险是存在的，需要财政支持。 
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点评：从数值可以看到，市场

对于美德利差的走阔、对于

美欧经济预期差的反馈，短

期内相对外汇市场存在较大

的分歧。 
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