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最近一年大盘表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究 
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《4月非农数据点评：喜忧参半，会有

75BP加息吗》20220510 

《5月美联储议息会议点评：如期的加息

缩表，罕见的鹰中带鸽》20220505 
  

 

 

欧央行21日宣布欧元区三大关键利率上调50个基点，以确保欧元

区中期通胀率低于2%的目标，这是欧央行自2011年以来首次加

息，告别2014年6月以来的负利率。 
 

投资要点 
 

▌核心观点 

1、加息怎么看？6月通胀数据再度爆表，倒逼欧央行进行超

预期的50BP加息。从后续的加息路径来看，9月大概率加息

50BP，经济增速放缓和债务风险担忧双重掣肘下，欧央行加

息进程缩短。 

2、欧债危机是否会重现？从严峻程度上来说，当前的欧债

碎片化程度不及2011年的欧债危机，再加上政策工具箱储备

充足且债务情况尚佳，欧债危机再现的可能性并不大。但短

期来看，意大利作为欧债中最薄弱的一环，高企的赤字率以

及政治不稳定风险依然值得关注。 

3、欧元会何去何从？虽然加息能对欧元走势形成一定的支

撑，但激进加息加剧经济动能减弱的担忧，欧元颓势并未得

到改善。在能源价格不确定和经济下行压力加大的背景下，

欧元的吸引力仍会继续走低。 

▌风险提示 

（1）通胀上涨超预期 

（2）俄乌局势超预期 

（3）美联储加息加速 
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1、 欧央行为何突然加息50BP？ 

 

创新高的通胀迫使欧央行进行超预期的加息。从通胀的角度来看，欧元区的通胀已

经完成了从能源的传导扩散，通胀全面上行。6月份欧元区通胀率高达8.6%，创下了25

年以来的新高，其中分项来看，能源仍然是通胀的主要推动项，同比上涨41.9%，环比

上涨3.3%。食品价格继续维持上行趋势，食品、酒类和烟草价格同比上涨8.9%，较上个

月涨幅扩大了1.4个百分点；服务消费作为欧盟CPI中占比40%的分项，虽然6月份价格同

比涨幅较5月略下滑0.1个百分点，但仍然维持在3.4%的相对高位，继续加大居民生活压

力。从国别来看，欧盟主要的经济体中，德国6月份CPI同比7.6%，维持高位运行；法国

通胀是欧元区的最低水平，6月份同比增幅5.8%，但仍创了14年以来的高位；意大利通

胀同比8%，创了36年以来的新高，倒逼欧央行超预期加息50BP，超过6月前瞻性引导的

25BP。 

图表 1：6月欧洲通胀出现了全面的上涨 

 
资料来源：EUROSTAT，华鑫证券研究 

 

2、 后续的加息路径如何？ 

 

经济增速放缓和债务风险担忧双重掣肘下，欧央行加息进程缩短，9月大概率加息

50BP。从后续的加息路径来说，欧央行和美联储作为主要央行，纷纷放弃了对加息预期

指引的依赖，开始了“看数说话”的时代。拉加德在欧央行会议上表示“不提供任何形

式的前瞻指引”会让欧央行的货币政策灵活很多，9月前的欧洲经济数据和通胀数据将

是判断欧央行下次加息力度的重要支撑。目前市场鹰派预期9月份最高加息75BP，但如
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果通胀有所缓解，50BP甚至25BP的可能性较大。欧央行目前还面临着能源危机、经济承

压、成员国债务风险等多重难题的考验，同时美联储最快在2023年一季度开始全面降息

也会逼迫欧央行缩短加息进程，将会掣肘欧央行加息空间，预计这次欧央行加息节奏较

快，前期偏鹰，9月份大概率加息50BP。 

 

3、 什么是TPI？有何用途？ 

 

这次欧央行会议新创设了传导保护机制TPI，以应对加息过程中的碎片化风险。因

为欧盟加息会对不同的成员国产生不同的影响，对于意大利、西班牙等经济相对困难的

国家来说，这次加息将会明显抬升他们的借贷成本，从而进一步影响到经济发展和欧盟

货币政策的传导。因此，保证货币政策在欧元区的传递和防止欧盟债券市场碎片化是

TPI工具的主要作用。TPI的购买规模主要取决于货币政策传导所造成的风险严重程度，

通过有条件在二级市场购买融资状况恶化的经济体1-10年的公共部门债券（公司债等私

营部门债券也在考虑范围之内），对冲加息过程中的金融碎片化风险。 

4、 欧债危机难再现，但要警惕意大利风险 

 

欧元区“碎片化”风险指的是内部南欧成员国的国债与德国国债（欧元区国债市场

基准利率）利差走阔带来的借贷成本上行、潜在融资难度加大的风险。利差走阔会引发

市场对于南欧国家信用甚至是欧债危机再现的担忧。当前来看，主要的南欧国家如意大

利、西班牙、葡萄牙和希腊等都出现了相应的利差走阔情况。 

但从严峻程度上来说，当前的欧债碎片化程度不及欧债危机。2009年意大利与德国

的利差超过了500BP的高位，而当前意大利和德国的十年期利差虽然到了235BP的高位，

但距离欧债危机时的高点仍有一段距离。另外从货币政策工具来看，与欧债危机后期欧

央行推出的欧洲金融稳定基金EFSF和证券市场计划（SMP）的后置性相比，当前的欧央

行对于成员国的债务问题有了比较充分的处置经验，货币工具的储备更加充分且更有前

瞻性。当前欧洲除了反碎片化新工具TPI以外，之前的大流行紧急购买计划（PEPP）和

公开市场（OMT）仍会作为主要的货币政策帮助欧盟成员国减少借贷成本，化解可能存

在的信用风险。而且当前欧洲债务情况尚佳（债务期限更长、债务成本下降、债务结构

较优），因此短期欧债危机再次爆发的可能性并不大。但是风险仍值得警惕，特别是

意大利，作为欧债中最薄弱的一环，高位的赤字率以及政治不稳定等潜在风险依然值

得关注。 
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图表 2：南欧国家与德国利差开始上升 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

5、 加息50BP难改欧元颓势 

 

近期在美联储加息影响下，欧元表现疲软也是欧央行加息的理由之一，但目前来看

单次50BP的加息未能阻挡欧元的颓势。在美联储强硬加息和欧元经济萎缩的预期下，欧

元兑美元在美联储加息后进一步下跌并跌破了1的分界线。这次欧盟超预期的加息对欧

元的支撑显然不足。在欧央行宣布加息之后，欧元兑美元短期内冲上了1.0271的高位，

随后快速下跌，整体呈现震荡下行的趋势，欧元压制并未得到缓解。究其原因，不管是

加息力度还是经济动能等欧元拖累因素都没有得到根本性的改善。从加息力度上来说，

市场当前预期欧盟将加息至110BP的范围，预计9月份继续加息50BP，不管是单次加息的

力度还是总体加息的幅度都不如美联储（美联储预计下一次加息75BP），因此在美联储

更鹰派的加息节奏中，欧元兑美元仍然会承压。 

从经济动能的角度来说，欧盟当前同时面临高通胀和经济下行的挑战，滞胀风险较

为突出。7月14日，欧盟委员会将今年欧元区GDP增长预测从2.7%下调至2.6%，明年预期

也从2.3%下调至1.4%。国际货币基金组织IMF在7月20日将欧洲主要的经济体之一的德国

今年的经济增长预测从年初3.8%继续下调至1.2%，并预测明年德国GDP同比增速仅为
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0.8%。目前来看，欧洲经济增速在2022年的预期不断下移，后续有衰退的可能，俄乌冲

突下的能源形势是最重要的影响因素。俄罗斯方面的能源限制是欧洲经济当前面临的最

大难题，根据IMF的推算，如果俄罗斯完全断供天然气，作为欧洲经济火车头的德国的

GDP总量将下降4.8%，在能源价格不确定和经济下行压力加大的背景下，欧元的吸引力

会继续走低。 

 

图表 3：加息后欧元兑美元冲高回落 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

 

 

6、 风险提示 

（1）通胀上涨超预期 

（2）俄乌局势超预期 

（3）美联储加息加速 
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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_44349


