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东北证券 FICC 组欧央行转“鸽”，美指未来

或呈“U 型”走势 

 报告摘要：  

 事件：3 月 7 日，欧洲央行重启经济刺激计划并下调欧元区经济增长

预期，受此影响，美元指数 7 日当天一度涨至 97.71，为 2018 年 12

月 17 日以来的最高点，收盘报 97.61，全天涨幅达 0.74%。 

点评： 

核心观察：（1）欧洲央行推迟加息并下调经济预期。欧洲央行管委

会在法兰克福举行议息会议，决定在 2019 年年底前维持三大基准利

率水平不变，并发布最新一期宏观经济预测报告，将今年欧元区经

济增长预期从 1.7%大幅下调至 1.1%。2020 年和 2021 年预计分别增

长 1.6%和 1.5%；同时将 2019 年、2020 年和 2021 年欧元区通胀预

期分别下调至 1.2%、1.5%和 1.6%；（2）欧洲央行推出经济刺激计

划。欧央行表示将于今年 9 月启动新的长期定向再融资操作

（TLTRO-III）刺激计划，并将持续至 2021 年 3 月。TLTRO 是欧洲

央行以较低利率向增加对企业和消费者放贷的欧洲银行提供的低息

贷款，从而有助于让流动性进入实体经济。这是自 2014 年以来欧洲

央行第三次推出刺激计划；（3）欧洲央行意外推出刺激计划后，美

元指数 7 日当天大涨 0.74%。受此影响非美货币、黄金价格重跌，

欧美债收益率集体受挫，美股迎来四连跌。 

核心展望：（1）短期全球资金避险情绪加重。欧洲央行行长德拉吉

认为，围绕欧元区增长前景的风险仍然倾向下行。欧洲央行大幅下

调经济预期也加深了全球投资者对今年欧洲经济前景的担忧。此前

受到美联储展缓加息的表态和新兴市场国家央行经济刺激政策影响

而流入发展中国家的全球资金受避险情绪上升的影响回流美国，推

动了美元指数的上涨；（2）本轮经济周期的拐点可能提前到来。欧

元区此前经济数据不佳，PMI 已低于荣枯线，这些情况本已经反映

在预期中，但此次欧洲央行的宽松表明欧洲经济情况可能比经济数

据反映的还要糟糕。考虑到美国经济放缓和英国脱欧等事件造成的

不确定性，全球经济的拐点或许会比市场预期更早的到来；（3）美

元后市或短期震荡回调，中长期判断有望挑战 100 点位。我们认为

短期内美欧央行释放的宽松预期，仍有助于安抚短期风险资金的配

臵情绪，美元短期内或冲高后震荡回调；中长期，伴随美元利空出

尽，资金或受全球经济拐点渐进的预期压迫，避险情绪缓步升温，

美元仍有望挑战 100 整数点位。 
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事件： 

3 月 7 日，欧洲央行重启经济刺激计划并下调欧元区经济增长预期，受此影响，美

元指数 7 日当天一度涨至 97.71，为 2018 年 12 月 17 日以来的最高点，收盘报 97.61，

全天涨幅达 0.74%。 

1. 核心观察 

1.1. 欧洲央行推迟加息并下调经济预期 

2018 年 12 月 13 日，欧央行本年度的最后一次议息会议结束，维持三大政策性

利率保持不变（-0.4%，0%，0.25%），重申预计至少在 2019 年夏天结束前将保持

利率不变；确定于 12 月底正式退出 QE（量化宽松），且强化了对再投资的前瞻指

引，首次明确再投资将持续到首次加息后。只要有必要，就将对到期债券进行再投

资；再投资将一直持续到首次加息后很长一段时间，且会持续足够长的时间，以维

持有利的流动性条件和货币宽松的充裕程度。欧央行 12 月会议纪要显示，将放缓

加息进程，上调关键利率的预期时间已经推迟至 2019 年末。 

最新一期的宏观经济预测报告显示，今年欧元区经济增长预期从 1.7%大幅下调

至 1.1%。2020 年和 2021 年预计分别增长 1.6%和 1.5%；同时将 2019 年、2020 年

和 2021 年欧元区通胀预期分别下调至 1.2%、1.5%和 1.6%。 

图 1：欧元区 2009-2018 年政策性利率（%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

1.2.  欧洲央行推出经济刺激计划 

英国于 2018 年 8 月英央行开启年内第一次也是唯一一次加息，加息 25BP 至

0.75%；2018 年 12 月，英央行本年度的最后一次议息会议结束，维持基准利率在

0.75%不变，维持 4350 亿英镑资产购买规模不变，维持 100 亿英镑企业债购债规模

不变；加息进程和脱欧进展挂钩，脱欧或对英国利率正常化造成冲击，鉴于英国脱

欧及英国经济背景，英央行在 2019 年底前加息的可能性不太大。 

欧央行表示将于今年 9 月启动新的长期定向再融资操作（TLTRO-III）刺激计划，

并将持续至 2021 年 3 月。TLTRO 是欧洲央行以较低利率向增加对企业和消费者放

贷的欧洲银行提供的低息贷款，从而有助于让流动性进入实体经济。这是自 2014

年以来欧洲央行第三次推出刺激计划。 
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图  2：英国 2015-2018 年基准利率（%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

1.3.  欧洲央行意外推出刺激计划后，美元指数当天大涨 

金融危机之后，结合欧债危机的不断深入，欧洲央行曾采取宽松的货币政策以

应对冲击。从 2010 年开始，经济和通胀逐渐复苏，欧洲央行于 2011 年 4 月 13 日和

7 月 13 日分别上调基准利率，将主要再融资利率、隔夜存款利率和隔夜贷款利率上

调至 1.50%、0.75%和 2.25%。然而欧洲债务危机引发经济再次疲软，通胀下行，欧

洲央行于 2011 年 11 月 9 日开始，再次下调基准利率。截至 2014 年 6 月 11 日，隔

夜存款利率已调至负值。最近一次对基准利率的调整是 2016 年 3 月 16 日，将主要

再融资利率从 0.05%降至 0.00%，隔夜存款利率从-0.30%降至-0.40%，隔夜贷款利

率从 0.30%降至 0.25%。 

欧洲央行下调 2019 年经济增长预期，并宣布新一轮刺激计划以帮助该地区的

银行，引发了对全球经济的担忧，美股三大股指全线下跌。欧洲央行意外推出刺激

计划后，美元指数 7 日当天大涨 0.74%。受此影响非美货币、黄金价格重跌，欧美

债收益率集体受挫，美股迎来四连跌。 

图  3：2018 年英德法三国 10 年期债券收益率（%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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2. 核心展望 

2.1. 短期全球资金避险情绪加重 

自 2016 年 6 月英国公投脱欧开始，脱欧进程进展缓慢，欧洲市场避险情绪急

剧升温。2018 年 3 月，欧盟和英国就英国“脱欧”过渡期问题达成协议，协议的主

要内容包括：过渡期将从 2019 年 3 月 29 日开始到 2020 年 12 月 31 日结束，短于

英国先前要求的两年。欧洲央行行长德拉吉认为，围绕欧元区增长前景的风险仍然

倾向下行。欧洲央行大幅下调经济预期也加深了全球投资者对今年欧洲经济前景的

担忧。此前受到美联储展缓加息的表态和新兴市场国家央行经济刺激政策影响而流

入发展中国家的全球资金受避险情绪上升的影响回流美国，推动了美元指数的上

涨。 

2.2. 本轮经济周期的拐点可能提前到来 

经合组织表示，英国经济增长前景取决于“脱欧”谈判的走向，目前主要的风

险是围绕“脱欧”产生的一系列不确定性。经合组织称如果这种不确定性持续存在，

将导致企业进一步延迟投资计划，从而使投资增长继续承压。 

欧元区 2018 年全面钝化倾向非常明显，经济数据整体低于预期，制造业 PMI

指数下滑势头迅猛，工业产出普遍萎缩，贸易风险、英国退欧等不确定性仍存，且

欧元区经济增长存在一些问题。欧央行下调 19 年 GDP 增速预期和通胀预期，短期

来看欧洲经济增速将继续减缓，企稳复苏仍需时日。欧元区此前经济数据不佳，PMI

已低于荣枯线，这些情况本已经反映在预期中，但此次欧洲央行的宽松表明欧洲经

济情况可能比经济数据反映的还要糟糕。考虑到美国经济放缓和英国脱欧等事件造

成的不确定性，全球经济的拐点或许会比市场预期更早的到来。 

图  4：欧元区 2013-2018 年 PMI指数（%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

2.3. 美元后市或短期震荡回调，中长期判断有望挑战 100 点位 

2018 年上半年受税改红利和英国脱欧影响，美元经历了强势上涨，下半年美元

进入盘整阶段。2018 年涌入美元的资金是推高美元汇率的一个重要因素，但随着资

金流入的减缓甚至是净流出，叠加美国经济持续放缓，美元的走势可能于 2019 年

年中出现变化；美元 2018 年的强势主要来源于减税红利，以及相对的欧日“钝化”

趋向，随着美联储加息节奏与经济基本面背离和刺激效果减弱，美元的强势很难成

为长期趋势。联储在寻找避免当前市场波动的“小”混乱，及未来资产价格泡沫化

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_13815


