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欧央行加息了，美联储还会远么 

 

 

事    项 

4 月 7 日晚，欧洲央行上调基准利率 25 个基点至 1.25%。特里谢声称：加息旨在

抑制通胀预期升温，但并未对欧央行下一步货币政策给出明确规划。 

主要观点 

 欧央行本次加息符合市场预期。这意味着在全球通胀持续升温的大背景下，

货币紧缩开始从新兴经济体向发达经济体传导。债务问题无法阻碍欧央行加

息步伐，高失业率对美联储货币政策的制约力度亦将减弱，预计在发达国家

货币侧重点将从去年的“保增长”向“控通胀”倾斜，在今年三季度末四季

度初，美联储进入加息周期也将是大概率事件。请关注 4月 26-27 日美联储

议息会议，如紧缩信号释放，则意味着全球流动性宽松正式出现拐点。 

 中短期全球股票和商品市场走势分化。发达经济体进入紧缩周期的预期首先

将冲击全球股市估值。而在全球经济增速出现实质性放缓之前，实际需求将

会继续对商品价格形成支撑。 

 长期高风险资产价格全面回调。当欧美等发达经济体正式进入持续紧缩周

期，全球经济增速回落，对应企业利润及商品需求均会遭下调，股票和商品

等高风险资产价格面临全面回调。 

 加息虽可抑制欧元区通胀高企，但亦将造成其内部经济增长差距的进一步扩

大。同时，这也意味着南欧小猪四国在未来面临更高的借贷成本。为平衡这

对矛盾，一方面“加息”控通胀，一方面“救助”稳欧债，欧央行下半年的

货币政策将需要两顾。 

 短期加息预期兑现，欧元上涨空间有限，中期欧美汇率走势取决美联储“退

出”节奏，在 6月美联储 QE2 结束之后，如果市场对美联储加息预期也开始

升温，预期欧美潜在息差的缩小将推动美元阶段性走强。 

 欧央行加息仅是奏响了发达经济体货币刺激“退出”的前奏，美联储加息则

就意味着全球流动性宽松正式出现拐点。预计美联储退出的时点或早于市场

预期（2012 年一季度）。泰勒模型显示如核心通胀升至 1.8%以上，失业率回

落至 8.5%以下，则会触发美联储加息，触发时点或在今年三季度末至四季度

初。 
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事件：4 月 7 日晚，欧洲央行上调基准利率 25 个基点至 1.25%，这是欧洲央行自 2008 年 7

月以来首次加息，也是近 40 年来欧洲主要经济体首次在美国之前提升基准利率。 

欧央行行长特里谢在随后新闻发布会上声称：加息旨在抑制通胀预期升温，就当前欧元区通

胀前景而言：一方面，能源价格在中东及北非局势紧张和新兴国家需求旺盛的共同作用下将

维持高位。另一方面，欧元区银行信贷出现回升，货币供应增速逐渐增加。这两方面因素共

同决定了欧元区通胀前景倾向于上行,需谨防出现物价和工资螺旋攀升的情况。特里谢并未

对欧央行下一步货币政策给出明确规划。一方面，他表示将密切监视未来一切造成物价上涨

的因素；另一面，又强调货币政策将继续对经济增长和创造就业提供支持。 

 货币紧缩从新兴国家向发达国家传导，全球流动性宽松或将出现拐点 

在今年 3 月 3 日的欧央行议息会议上，特里谢曾对欧元区物价上行风险发出“强烈警戒”，

并宣称 4月存在加息可能。此后一个月中，市场对欧央行于 4 月加息的一致预期造成欧元兑

美元汇率从 1.38 升至 1.43，涨幅约 3.2%。 

因此，欧央行本次加息并未出乎市场预料。这意味着在全球通胀持续升温的大背景下，货币

紧缩开始从新兴经济体向发达经济体传导。葡萄牙日前向欧盟正式提出救助申请，但债务问

题无法阻碍欧央行加息步伐，而高失业率对美联储货币政策的制约力度亦将减弱，预计在发

达国家货币侧重点将从去年的“保增长”向“控通胀”倾斜，在今年三季度末四季度初，美

联储进入加息周期也将是大概率事件。请关注 4月 26-27 日美联储议息会议，如紧缩信号释

放，则意味着全球流动性宽松正式出现拐点。 

 中短期股票和商品市场走势分化，长期高风险资产价格全面回调 

短期来看：全球股市和商品市场同涨走势将会出现脱钩。目前，由于特里谢对进一步货币政

策的取向含糊其词，美联储尚未释放明显的加息信号，未来短期中投资者观望情绪浓重，全

球股市震荡盘整的概率较大。而对商品市场而言，新兴经济体增速并未出现明显性减缓，欧

美等主要发达经济体尚未偏离复苏轨道，商品市场供需并未出现实质性的变化，实际需求的

旺盛将会推动商品价格继续上涨。 

中期来看：全球股市和商品市场走势将进一步分化。商品价格的上涨将进一步推升全球通胀，

而一旦持续高企的通胀使得市场对欧美等主要发达经济体进入持续紧缩周期的预期形成，这

将冲击全球股票市场估值，股市将会出现调整下跌。而在全球经济增速出现实质性放缓之前，

实际需求将会继续对商品价格形成支撑。 

长期来看：股票和商品等高风险资产价格面临全面回调。当欧美等发达经济体正式进入持续

紧缩周期，全球经济增速回落，对应企业利润及商品需求均会遭下调，股票和商品等高风险

资产价格面临全面回调。  
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 一面加息，一面救助，欧元区经济分化，央行政策两顾 

对欧元区经济而言，央行加息是一把“双刃剑”。一方面，欧元区通胀已经高企（见图表 1），

最新公布的 3 月 CPI 初次估值数据，同比从 2 月份 2.4%升至 2.6%，增幅超出市场预期，并

且连续三个月超 2%的目标通胀率。对于通胀规避情节浓重的欧洲国家而言，从抑制通胀的

角度考虑，加息势在必行。而另一方面，欧元区内部各国经济复苏严重不平衡（见图表 2

和 3）。占欧元区经济产出约 30%的德国经济高速增长，失业率回落至近十五年来最低，经济

复苏力度甚至远超美国。但南欧小猪四国经济却远未摆脱萧条，失业率仍处于上升趋势中。

因此，欧央行之前的货币政策对德国来说过于宽松，而对南欧小猪四国来说又过于紧缩。 

预计在加息后，欧元区内部经济增长的差距将进一步扩大。同时，这也意味着南欧小猪四国

在未来面临更高的借贷成本。为平衡这对矛盾，一方面“加息”控通胀，一方面“救助”稳

欧债，欧央行下半年的货币政策将需要两顾。 

 短期加息兑现，欧元上涨空间有限，中期走势取决美联储“退出”节奏 

从今年 1月欧元区加息预期开始升温以来，欧元兑美元汇率的累积涨幅已经达到约 10%。短

期来看，欧美汇率将震荡走平。这是由于加息预期兑现，并且特里谢对下一步货币政策的取

向含糊其词，因此欧元兑美元汇率之后进一步上涨的空间将十分有限。但欧元下跌的动力亦

不足，如果欧债不出现大的变数，市场对美联储加息预期尚未升温，欧美两地息差的存在仍

将对欧元起到支撑的。 

中期来看，在 6月美联储 QE2 结束之后，如果市场对美联储加息预期也开始升温，预期欧美

潜在息差的缩小将推动美元阶段性调整走强。 

 欧央行加息了，美联储还会远么 

如果说欧央行加息仅仅是奏响了发达经济体货币刺激“退出”的前奏，那么美联储加息则就

意味着全球流动性宽松正式出现拐点。 

就美国目前的经济形势而言，一方面，就业市场处于持续的复苏阶段，且出现了加速恢复的

迹象，高失业率对美联储政策退出的制约力度在减弱。另一方面，物价回升的趋势已经形成，

通胀压力在逐渐显现。综合这两个因素，我们预计今年 6月底 QE2 到期之后，美联储基本上

不存在推出 QE3 的概率，并极有可能停止将债券到期回收的资金进行再投资，以债券自然到

期的形式缓慢收回流动性。并且，美联储退出的时点也将早于市场预期（2012 年一季度）。

根据泰勒模型测算，如核心通胀升至 1.8%以上，失业率回落至 8.5%以下，则会触发美联储

加息，触发时点或在今年三季度末至四季度初。 

详见 2011 年 4月 5日深度报告-《美联储首次加息或在秋末，有利缓解全球通胀》 
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图表 1 欧元区部分成员国 CPI 同比（%） 
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资料来源：Eurostat 

 

图表 2 欧元区部分成员国 GDP 同比（%） 
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资料来源：Eurostat 
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图表 3 欧元区部分成员国失业率（%） 
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资料来源：Eurostat 

 

图表 4 欧美基准利率及汇率 
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