
 

宏观经济| 证券研究报告 —点评报告 2020年 12月 11日 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Economy]  

宏观及策略: 宏观经济 
 

[Table_Analyser]  

证券分析师：朱启兵 

8610-66229359 
qibing.zhu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300516090001 

 

 

 

[Table_Titl e]  

欧央行 12 月议息会议点评 

欧央行宽松如期而至，欧元还能逆水行舟？ 
 
[Table_Summary]  

 欧央行较大幅加码宽松，总体符合市场预期。12月欧央行货币宽松加码

幅度较大，主要内容有 7点：1. 重新阐述保持关键利率不变，即主要再

融资操作利率维持在 0%、边际借贷便利利率维持 0.25%水平和存款便利

利率保持-0.5%不变；2. 将 PPEP（大流行资产购买紧急计划）的额度从

原来 1.35 万亿增加 5000 亿至 1.85 万亿，将资产净购买周期延长至 2022

年 3月（原为 2021年 6月），将本息再投资时间至少延长到 2023年底（此

前为 2022年底），需要注意的是，拉加德表示假如未来金融状况转好，

PEPP 的购债额度并不需要用尽；3. 将 TLTRO III(定向长期再融资三期)的

利率优惠时间和抵押物放宽条款延长 12 个月至 2022 年 6 月，把银行通

过 TLTRO III 的融资额度从合格贷款数的 50%提高到 55%，并在 2021年下

半年额外进行三次 TLTRO投标；4. 在 2021 年进行 4 次 PELTRO(疫情紧急

长期再融资操作)；5. APP（资产购买计划）将以每月 200 亿欧元的速度

推进，并保持本息再投资；6.与欧元区各央行的回购便利以及非欧元区

央行的外汇掉期和回购操作均延长到 2022 年 3 月；7. 继续通过固定利率

投标的借贷操作为市场提供流动性。 

 欧央行下调 2021-2022 年经济增速预期和 2020 年通胀预期，在经济增速

方面， ECB预期 2020-2023年欧元区实际 GDP增速分别为为-7.3%(9 月份

预测为-8.0%), 3.9%(9 月预测为 5.0%), 4.2%(9 月预测为 3.2%), 2.3%，即小幅

上调了 2020 年的经济增速预期并降低了 2021-2022 年的增速预期。在通

胀方面， ECB预期 2020-2023年欧元区通胀率分别为 0.2%(9月预测 0.3%), 

1.0%(9 月预测持平), 1.1%(9 月预测 1.3%), 1.4%，即下调了 2020 年和 2022

年的通胀增速预期。总的来看，欧央行对未来两年经济展望较 9 月更加

悲观。 

 关于欧元汇率，近期欧元兑美元的升值幅度要远高于其兑其他主要贸易

伙伴货币的升值幅度，汇率事实上是资金跨境流动的直接指标，而影响

资金跨境流动的根本因素是资产回报率。欧央行本次加码宽松起码对未

来一年欧元区资产的风险溢价均有较大的压制作用，且 2021年欧盟还将

在欧债市场发行 7500 亿的债券为欧洲复兴计划筹资，这将对欧债的收益

率造成供给端冲击。同时，我们近期发布的报告亦频繁提到 ECB相对美

联储的扩表速度正不断加快，且美联储货币政策料大概率将不会加码，

以隐性收益率曲线控制(YCC)策略保持宽松或将为性价比更高的措施，并

需要注意因通胀回温美联储在 2021年下半年逐步退出宽松的风险。观察

近期的美德利差，其已经走阔至三月份以来的最高水平，近期美元的单

边下跌行情我们认为更多由交易情绪主导，假如 12 月美联储会议如我们

所料不加码宽松，美欧资产之间的风险溢价差额恐进一步扩大，很难支

撑欧元的进一步强势。 

风险提示：欧洲经济复苏快于预期；全球疫情控制不及预期；美国刺激政策

超预期。 
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欧央行宽松如期而至，欧元还能逆水行舟？ 

欧央行较大幅加码宽松，总体符合市场预期。北京时间 12 月 10日晚上，欧央行发布了 12月的货币

政策决议以及行长拉加德关于议息会议的介绍性陈述。12 月欧央行货币宽松加码幅度较大，主要内

容有 7点：1. 重新阐述保持关键利率不变，即主要再融资操作利率维持在 0%、边际借贷便利利率维

持 0.25%水平和存款便利利率保持-0.5%不变；2. 将 PPEP（大流行资产购买紧急计划）的额度从原来

1.35 万亿增加 5000 亿至 1.85万亿，将资产净购买周期延长至 2022年 3 月（原为 2021 年 6 月），将本

息再投资时间至少延长到 2023 年底（此前为 2022 年底），需要注意的是，拉加德表示假如未来金融

状况转好，PEPP 的购债额度并不需要用尽。截至 12月 4日，欧央行资产负债表上 PPEP持仓为 7179

亿欧元，11 月份欧央行小幅加快了资产购买速度，全月净头寸增加约 700 亿欧元；3. 将 TLTRO III(定

向长期再融资三期)的利率优惠时间和抵押物放宽条款延长 12个月至 2022 年 6 月，把银行通过 TLTRO 

III 的融资额度从合格贷款数的 50%提高到 55%，并在 2021 年下半年额外进行三次 TLTRO 投标；4. 在

2021 年进行 4 次 PELTRO(疫情紧急长期再融资操作)；5. APP（资产购买计划）将以每月 200亿欧元的

速度推进，并保持本息再投资。这里的 APP 指的主要是 EAPP（拓展资产购买计划），包括 PSPP（公

共部门采购计划）和 CSPP（企业部门采购计划），顾名思义，它们分别购买公共部门和企业部门的

债券，截至 12 月 4日，欧央行 EAPP持仓 2.58 万亿欧元（EAPP 从 2015年实施至今）；6.与欧元区各

央行的回购便利以及非欧元区央行的外汇掉期和回购操作均延长到 2022 年 3月； 7. 继续通过固定利

率投标的借贷操作为市场提供流动性。在会议前投资者已经普遍预期欧央行将加码宽松，且发力点

放在 PEPP和 TLTRO 上。5000亿欧元 PEPP 额度的增加、TLRTO优惠条款和购债计划的时间延长幅度

基本符合市场预期，新增的 PELTRO 操作也不算出乎投资者的意料。 

 

图表 1. 欧央行各类资产购买计划持仓对比 

 

资料来源：万得, ECB，中银证券（其他 APP包括 ABSPP（资产支持证券购买计划）、CBPP（担保债券购买计划）和 SMP（证

券市场计划）） 
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欧央行下调 2021-2022 年经济增速预期和 2020 年通胀预期。在经济增速方面，欧央行认为当前各部门

复苏并不均匀，服务业受各国新限制措施影响更大，同时受疲软的居民收入和失业率及经济前景不

确定性影响，居民消费和企业投资均疲软，即使当前疫苗进度良好，但是短期内难达成群体免疫。

ECB 预期 2020-2023 年欧元区实际 GDP 增速分别为为-7.3%(9 月份预测为-8.0%), 3.9%(9 月预测为 5.0%), 

4.2%(9月预测为 3.2%), 2.3%，即小幅上调了 2020年的经济增速预期并降低了 2021-2022年的增速预期。

在通胀方面，欧央行认为受德国增值税削减、油价波动和欧元升值等因素的影响通胀数据在 2021年

初前仍将维持负值，在这之后由于增值税削减的结束和油价在基数效应下的高增速均会抬升通胀，但

基本面偏其是旅游业部门疲软带来的低需求、较低工资水平和欧元的升值趋势仍将是通胀拖累项。ECB

预期 2020-2023年欧元区通胀率分别为 0.2%(9月预测 0.3%), 1.0%(9月预测持平), 1.1%(9月预测 1.3%), 1.4%，

即下调了 2020年和 2022年的通胀增速预期。总的来看，欧央行对未来两年经济展望较 9月更加悲观。 

货币指标方面，10月欧元区 M3同比增速为 10.7%，较 9月份 10.3%有所上升，M3的同比高增主要是

巨额的资产购买造成的；M1 同比增速为 14.1%，贡献了大部分的 M3 增长，说明企业与个人的预防性

储蓄现象依然普遍，因此大部分货币以隔夜存款等灵活度最高的形式存在。假如我们以 M1和 M2增

速差代表货币活化的程度，并以此观察企业和个人的开支需求和通胀的联系，可以发现 M1-M2的剪

刀差对欧元区通胀数据大概有 1年左右的领先效果，这样看的话 ECB极宽松的货币政策对明年通胀

水平或会有一定的抬升作用；但当前 M1-M2 剪刀差的回升主要是从 2019 年 9月开始的，疫情期间上

升幅度并不大，2019 年 9 月对应的正是上一轮欧央行的降息和 QE 重启，那么疫情期间欧央行加码的

政策从信用层面对经济的支撑的边际作用可能是有待商榷的。 

 

图表 2. 欧元区 GDP 环比增速各分项拉动情况  图表 3. 欧元区通胀数据 

 

 

 

资料来源：万得, 中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. 欧元区货币供应量走势  图表 5. M1-M2 剪刀差或预示欧元区通胀回升 

 

 

 

资料来源：万得, 中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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在经历波兰与匈牙利的多次反对后，欧盟终于通过了总规模达 1.82 万亿欧元的财政计划以支撑和重

建受疫情冲击的经济。其中包括 7500亿欧元的欧洲复兴计划(NextGenerationEU)和规模达 1.07万亿欧

元的 2021-2027 长期财政框架(Multiannual Financial Framework 2021-2027)，欧洲复兴计划的资金主要用于

减轻疫情带来的经济冲击，资金筹集方式为以欧盟的名义在债券市场募资，而长期财政框架主要内

容为今后 7 年欧盟内部的投资方向，资金主要通过欧盟内部融资，即各成员国部分关税、增值税和

财政份额缴纳等。需要注意的是，当前欧洲主要国家的财政赤字率均达到历史高位，2021 年欧洲财

政支出节奏更大概率是“欧盟筹款接力成员国赤字”的情形，我们预计明年欧洲各国赤字率不会高

于今年二季度的峰值，不可高估欧洲复兴基金对欧洲经济的提振作用，其作用更多在于彰显欧洲财

政一体化的决心。 

 

图表 6. 欧洲财政赤字/GDP 比例变化情况  图表 7. 欧盟财政刺激投向 

 

  
 

 
 

资料来源：万得, 中银证券  资料来源：European Commission，中银证券 

 

关于欧元汇率，我们把欧元兑美元、澳元、加元、日元等十国主要货币按 2019年双方贸易规模加权

计算欧元汇率的“十国指数”，可以发现今年欧元的“贸易加权指数”相比于欧元兑美元汇率升值幅度更

大，但两者的差值自 6 月份开始便一直在 3-4之间震荡，最近则急剧下行，说明近期欧元兑美元的升

值幅度要远高于其兑其他主要贸易伙伴货币的升值幅度，汇率事实上是资金跨境流动的直接指标，

而影响资金跨境流动的根本因素是资产回报率。 

量化宽松(Quantitative Easing)政策通常被认为从五个途径影响经济：1. 为金融系统提供资金；2. 提供政

策信号；3. 影响金融机构/投资者投资组合的再平衡；4. 为市场提供流动性；5. 为市场提供信心。央

行从这五方面去提高资产价格，降低其风险溢价，从而为投资者创造财富效应，并降低借贷方的借

贷成本，最终增加社会的消费和企业开支，以达到央行的通胀目标和实现经济增长。传统 QE 的传导

路径主要是“投资组合再平衡”和“提供流动性”，流动性因素比较容易理解，“投资组合再平衡”指的是

央行通过资产购买熨平资产的风险溢价，从而使投资者寻找受益更高的资产，比如说银行将更多资

金用于放贷，或者投资者转而购买企业债等风险更高的资产，使资金流向“央行难以直接触及”的部门。

而 TLRTO通过为银行提供低成本流动性，其中一部分资金亦会流入金融市场，可以视作一种“间接式

QE”。 

因此，欧央行本次加码宽松起码对未来一年欧元区资产的风险溢价均有较大的压制作用，且 2021年

欧盟还将在欧债市场发行 7500亿的债券为欧洲复兴计划筹资，这将对欧债的收益率造成供给端冲击。

同时，我们近期发布的报告亦频繁提到 ECB 相对美联储的扩表速度正不断加快，且美联储货币政策

料大概率将不会加码，以隐性收益率曲线控制(YCC)策略保持宽松或将为性价比更高的措施，并需要

注意因通胀回温美联储在 2021年下半年逐步退出宽松的风险。观察近期的美德利差，其已经走阔至

三月份以来的最高水平，近期美元的单边下跌行情我们认为更多由交易情绪主导，假如 12月美联储

会议如我们所料不加码宽松，美欧资产之间的风险溢价差额恐进一步扩大，很难支撑欧元的进一步

强势。 

（十亿欧元） MFF NextGenerationEU 总计

单一市场，创新与数字经济 132.8 10.6 143.4

合作与复苏 377.8 721.9 1099.7

自然资源和环境 356.4 17.5 373.9

移民与边境管理 22.7 22.7

安防 13.2 13.2

国际关系 98.4 98.4

欧洲公共管理 73.1 73.1

总计 1074.3 750 1824.3
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图表 8. 量化宽松的传导路径 

 

资料来源：中银证券整理 

 

图表 9. 最近欧元兑美元升值幅度大于其贸易加权汇率  图表 10. 美德利差正走阔至 3 月以来最高水平 

 

 

 

资料来源：万得, 中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示：欧洲经济复苏快于预期；全球疫情控制不及预期；美国刺激政策超预期。

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_916


