
                                                                                                                                                                       

                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

德拉吉的火箭炮救得了欧洲吗？ 

 

 

 

 

一、 大事件聚焦 

 全线降息：欧洲央行用实际行动捍卫了宽松立场，全面下调利率，其中再融资利率由

0.05%下调至 0%，央行存款利率由-0.30%下调至-0.40%。 

 扩大购债规模和范围：每月购债规模增加 200 亿至 800 亿欧元，同时购债范围由政府债

券扩大至投资级非银行企业债券。 

 启动 TLTRO II：将于六月起推出新一轮、共四次的定向长期再融资操作（TLTRO II）

计划，向银行释出超低利息贷款。 

 调降 GDP 及通胀预估：将 2016 年通胀预期由 1.0%下调至 0.1%，同时将今年 GDP 增

速预期由 1.7%下调至 1.4%。 

 市场反应：德拉吉行长在会后记者会中表示，打算维持利率在目前水平一段时间，令市

场失望。欧元兑美元从六周低位反弹至三周高位，尾盘涨逾 1%。欧洲股市由升转跌，

收盘下跌 1.6%。 

 

二、 后市观察 

 欧洲央行或继续加推宽松措施：花旗预期欧洲央行将于今年 6 月宣布延长资产购买计

划。此外，为实现通胀接近 2%的目标，预计欧洲央行将于 2017 年 3 月再次降息 10 个

基点至-0.5%（原先预估为今年 9 月）。 

 负利率俱乐部：除目前的欧元区、瑞士、瑞典、丹麦以及日本外，花旗预估接下来将有

更多国家加入“负利率俱乐部”。除货币政策外，这些国家或考虑同时采取财政刺激措

施。 

 宽松政策失灵？尽管此次力度超出市场预期，但偏温和的前瞻言论仍令市场失望。花旗

认为这仅仅可能反映投资者对全球经济和欧元区通胀持续低迷的担忧，现在判断新措施

是否有效还为时过早。  

 欧元影响或有限：预期此次对市场的边际效果可能无法和首次推出 QE 时一样，或难以

令欧元创下新低。花旗预期，欧元兑美元主要运行区间或维持在 1.05-1.15。 

 利好信贷市场：欧洲央行将购债范围由政府债券扩大至投资级非银行企业债券，除利好

投资级债券之外，预期对欧元区高收益债等风险资产亦带来正面作用。 

 欧股投资价值优于欧债：极低的欧洲公债收益率，可能令欧股（特别是高股息股票）相

对于债券更具吸引力。 

 后市仍具温和上行潜力：2016-2017 年，欧股自上而下的盈利增长预测为 0-5%，花旗

预估今年年底泛欧 600 指数目标为 360 点，隐含 8%的上行空间。 

热门看点 

 欧洲央行捍卫宽松立场，宣布降息、扩大购债规模、启动 TLTRO II。 

 德拉吉行长暗示短期内不降息，欧元反弹，欧股由升转跌。 

 花旗预估，欧洲央行或再次降息 10 个基点至-0.5%，同时延长资产购买计划。 

 欧股仍具温和上升潜力，2016 年末泛欧斯托克 600 指数目标为 360 点。  
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