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QE 重启，大类资产如何配置？ 

   
摘要   

 

西南证券研究发展中心 

 QE 对资产价格的影响主要是体现在两个方面：一是影响时效上，时长往往不

会超过三个月，长期内基本面仍然是主导因素；二是影响标的上，对股票资产

影响主要在前期，即股市往往在 QE 消息落地前上涨，而对债市主要影响在后

期，即债市往往要在 QE 消息落地后上涨。 

 此次欧央行 QE 的背景是：全球经济下行，欧元区经济增速明显放缓，通胀水

平不断走弱，持续远离欧央行 2%的政策目标，且欧元区 GDP 同比增速徘徊于

2016 年低位，欧央行进一步推行货币宽松政策的必要性增强。 

 本次欧洲央行 QE 购买规模较小，但没有预设截止时间，超出市场预期。美联

储 9 月 18 日也将开始新一轮议息，降息是大概率事件。在全球流动性宽松的

大背景下，大类资产又该如何配置？欧央行上轮 QE 情景可供参考。 

 总体上，QE 在消化阶段的影响反而大于实施初期，股票强于债券强于大宗商

品，欧元贬值，黄金震荡。 

 具体而言，股票内部分化比较明显，欧洲股市更为获益；债市短期内欧元区利

率持续走低，美国、日本利率则先升后降；黄金和外汇在消化期波动比较剧烈，

QE 的正式开启反而对其影响不大。 

 投资策略：当前 QE 消息已经落地，利率呈现下行趋势，配置上有利于债市。

而股市则将进入震荡区间，原因在于经济基本面疲弱，股市前期上涨又反映了

宽松预期。此外还可以加配黄金等资产。 

 风险提示：全球经济超预期下行、沙特黑天鹅事件影响扩散。 
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2019 年 9 月 12 日，欧洲央行宣布重启 QE，并将开始实施利率分级制度，在新的 QE

结束后才会考虑加息。欧央行将于 11 月 1 日起重启资产购买计划，规模为每月 200 亿欧元。

欧洲央行维持主要再融资利率在 0%不变，维持边际借贷利率在 0.25%不变。 

事实上，欧央行 8 月利率决议已经为本月降息做好了铺垫。当时的政策声明显示，欧央

行将前瞻指引调整为“计划将基准利率保持在目前或更低水平（原为目前水平）至少到 2020

年上半年”，以保证通胀在中期内趋近 2%的目标。如有必要，将继续维持有利的流动性环

境及足够的货币宽松度，并计划评估政策选项，包括利率分层制度和新一轮资产购买计划。 

欧央行采取货币宽松政策主要是为了应对经济下行压力。从修改前瞻指引到全新的政策

选项评估，欧央行开始着手为应对经济下行压力和通胀低迷做好政策准备。受全球经济下行

影响，欧元区经济增速明显放缓，通胀水平不断走弱，持续远离欧央行 2%的政策目标。欧

元区第二季度 GDP 环比增长 1.46%，同比增长 1.44%，徘徊于 2016 年以来的低位。因此，

欧央行进一步推行货币宽松政策的必要性增强。 

图 1：2019 年欧元区 CPI 远离 2%预期  图 2：2015 年以来欧元区 GDP 及同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

本次欧洲央行 QE 购买规模较小，但没有预设截止时间，这点超出市场预期。美联储 9

月 18 日也将开始新一轮议息，降息是大概率事件。在全球流动性宽松的大背景下，大类资

产又该如何配置？ 

欧央行上一轮 QE 中资产表现或有借鉴意义。欧央行上一轮 QE 于 2015 年 3 月开始，

经过多次延期调整，最终于 2018 年 12 月底正式结束，历时近四年，累计购债总规模约 2.6

万亿欧元。与此次情况类似的是，2015 年 1 月 22 日欧央行表示将于当年 3 月开启 QE 计划，

彼时离正式开启购债有一个半月左右的时间，本次 QE 于 9 月 12 日宣告，将于 11 月 1 日正

式开启，间隔时间同样是一个半月左右。 

  



 
策略专题报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

图 3：欧央行 2015 年 QE 时间及数量调整  图 4：欧央行 2015 年 QE 总量变化 

 

 

 
数据来源：新京报，西南证券整理  数据来源：新京报，西南证券整理 

那么 QE 之后，市场究竟会作何反应呢？ 

从历史表现来看，QE 短期内对资产价格影响较大，一般股市会在 QE 消息落地前上涨，

而债券则会在 QE 消息落地后上涨。从中长期来看，基本面和风险偏好因素又会占据越来越

重要的地位，因此我们主要关注 QE 初期资产价格的变动情况。 

欧央行上一轮 QE 大致可以分为两个阶段：第一阶段从 2015 年 1 月 22 日欧洲央行行长

德拉吉宣布每月 600 亿美元购债计划开始，到正式购债之前结束，是市场对 QE 消息的消化

阶段；第二阶段则从 2015 年 3 月 9 日启动主权债券购买开始，为了方便对比时长和第一阶

段保持大致相同，因此到 4 月 30 日结束。总体上，QE 在消化阶段的影响反而大于实施初

期，股票强于债券强于大宗商品，欧元贬值，黄金下跌。 

图 5：欧央行上一轮 QE 短期内权益市场变动情况  图 6：欧央行上一轮 QE 短期内债券市场变动情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：富时债券指数，西南证券整理 
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图 7：欧央行上一轮 QE 短期内外汇变动情况  图 8：欧央行上一轮 QE 短期内大宗商品变动情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

具体而言，股票内部分化比较明显，欧洲股市更为获益。德国股市、法国股市和欧洲股

市在消化阶段分别上涨了 12.2%、10.7%和 10.1%，但在 QE 开启初期显得“后劲”略有不

足。印度股市在消化阶段小涨 2.4%，在开启初期回调 6.6%。上证综指受益于 2015 年牛市

收益最高，与欧洲央行 QE 关系不大。 

图 9：MSCI 发达市场和新兴市场走势（2015.1.1=100）  图 10：各国股市走势（2015.1.1=100） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

债市方面，短期内欧元区利率持续走低，美国、日本利率则先升后降。消息的消化阶段，

德国、法国和欧元区 10 年期国（公）债利率分别下降了 21、8.4 和 26.2 个 BP，美、日 10

年期国债利率分别上行了 30 和 10 个 BP；德国公司债利率下降了 19 个 BP，美国 Aaa 和

Baa 级公司债利率上行 27 和 17 个 BP，日本公司债利率上行 3BP。利率的变动直接带来同

时段富时欧元区国债市值上涨 2.1%，公司债市值上涨 1.8%；全球国债市值下跌 3.2%，公

司债市值下跌 1.3%。而 QE 启动后，利率普遍开始下行，利好全球债市。 
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图 11：10 年期国债/公债利率走势（%）  图 12：公司债走势（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

黄金和外汇在消化期波动比较剧烈，QE 的正式开启反而对其影响不大。在德拉吉公开

购债计划的一个半月内，黄金价格承压，欧元走弱，美元走强；之后欧央行 QE 的预期被市

场逐渐消化，黄金、外汇价格小幅反转，走势与欧央行购债行动相关性渐弱。 

图 13：伦敦黄金（美元计价）走势  图 14：外汇走势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

投资策略：当前 QE 消息已经落地，利率呈现下行趋势，配置上有利于债市。而股市则

将进入震荡区间，原因在于经济基本面疲弱，股市前期上涨又反映了宽松预期。此外还可以

加配黄金等资产。 

风险提示：全球经济超预期下行、沙特黑天鹅事件影响扩散。
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