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[Table_Title] 

“夏日降息”或将提前——欧央行 1 月议息会议 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 欧央行决议符合预期，关键在于三个问题：欧央行在1月25日召开今
年首次议息会议，维持三大政策利率不变（存款便利利率4%、边际贷款利
率4.75%、主要再融资利率4.5%）。缩表方面，资产购买计划（APP）规模
正在稳步下降；同时，计划在2024上半年继续进行抗疫紧急购债计划
（PEPP）再投资，到下半年每月平均缩减 75亿欧元，直到年底退出PEPP
下的再投资。经济表现方面，欧央行认为去年第四季度以来增长动力持续
疲软，但前瞻性指标增强了经济将有所提速的信心。劳动力市场继续表现
强势，欧元区的整体失业率在去年11月回到6.4%，动态来看劳动力需求在
放缓。通胀方面，欧央行认为核心通胀仍在下行轨道，几乎所有潜在通胀
指标都在去年12月进一步下降，尽管整体通胀仍受到多重扰动。 

“夏日降息”是否会提前？虽然开年会议符合预期、按兵不动，但欧央
行即将开始调整货币政策已成为大概率事件。投资者近期从欧央行官员的
表态当中，反复听到关于“夏日降息”的暗示。如果将这些表态理解为预
期管理的一部分，那3月开始讨论降息，6月降息可能是欧央行的基准预期
和计划。值得注意的是，本次会议声明删除了有关物价压力和劳动力成本
居高不下的措辞，实际上为夏季甚至更早降息打开了窗口。目前大部分官
员还是认为宣布控制通胀的胜利为时过早，这就使得接下来一两个月的欧
元区经济和通胀数据尤为关键。总的来看，本次会议传递的信息是，降息
在夏季到来前落实的几率在提升，更早降息的门槛在降低。 

红海危机是否会扰动通胀走势，进而影响降息节奏？由于也门胡塞武
装持续对红海航运发动袭击，大多数船只被迫改走非洲南端的好望角航
线，使得通过曼德海峡进口的海运成本上涨了170%。目前来看，红海危机
很难在短期内解除，或许将持续数月甚至一年。根据IMF最新的测算，过
去两年进口价格能够解释40%的欧洲消费价格的变化。欧洲统计局推算红
海危机将提高今年第一和第二季度欧元区通胀0.5个百分点。如果红海危机
加剧，对欧洲通胀构成更加显著的上行压力，则推迟降息也不无可能。近
期奥地利央行行长霍尔兹曼（Holzmann）甚至表示，如果中东局势有变，
今年不一定会开始降息。因此这个风险点值得密切留意。 

市场预期超前，拉加德是否会向市场妥协？尽管拉加德在本次会后的
发布会仍在不断重申一直依赖数据做政策决定，其表态还是暗示了对薪资
增速回落的确定性更有信心。市场目前押注欧央行在4月首次降息25BP的
概率为80%，比会前的60%进一步提高；市场对全年降息的定价在140BP，
比会前的130BP进一步上升。作为政策制定者，拉加德当然会倾向于谨慎
维持目前利息水平，即使更久，也强过过早降息造成的通胀反弹。当然，
如果确定通胀已经从历史高位稳定回落，其他扰动风险可控，则拉加德也
势必要向市场预期靠拢。在今年全球多数主要央行均计划降息的背景下，
降息的次序和节奏差异就变得格外重要，因此值得将美联储和欧央行政策
进行联合观测，并关注对资金流向、美元指数和欧元对美元汇率产生的影
响。 
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图：市场预期欧央行 4 月首次降息 

 
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院 

 

 
 

 

 
风险提示 

 1. 欧元区通胀韧性强于预期的风险 

2. 地缘政治冲突导致商品价格意外回升的风险 
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欧央行在 2024 年 1 月议息会议上维持利率不变、符合预期，而市场真正的关注点聚

焦在欧央行有关何时降息的表态上。我们将关注三个问题：（1）会议释放了哪些关于降

息的信号，“夏日降息”是否会提前？（2）红海危机等因素是否会扰动欧元区通胀走势，

进而影响降息节奏？（3）市场和欧央行存在预期差，拉加德会向市场妥协吗？  

一、 “夏日降息”是否会提前？ 

欧央行在 1 月 25 日召开今年首次议息会议，维持三大政策利率不变（存款便利利率

4%、边际贷款利率 4.75%、主要再融资利率 4.5%），并认可前一阶段收紧货币政策已有效

转导到金融系统并抑制需求，进而压低通胀。 

缩表方面，本次会议传递的信息与上年 12 月底基本一致。资产购买计划（APP）规

模正在稳步下降。同时，计划在今年上半年继续进行抗疫紧急购债计划（PEPP）再投资，

到下半年每月平均缩减 PEPP 75 亿欧元，直到年底退出 PEPP 下的再投资。 

经济表现方面，欧央行认为去年第四季度以来增长动力持续疲软，但前瞻性指标增

强了经济将有所提速的信心。劳动力市场继续表现强势，欧元区的整体失业率在去年 11

月回到 6.4%，动态来看劳动力需求在放缓。通胀方面，欧央行认为核心通胀仍在下行轨

道，几乎所有潜在通胀指标都在去年 12 月进一步下降，尽管整体通胀仍受到多重扰动。 

 

虽然开年会议符合预期、按兵不动，但欧央行即将开始调整货币政策已成为大概率

事件。投资者近期从欧央行官员的表态当中，反复听到关于“夏日降息”的暗示。例如，

央行行长拉加德（Lagarde）此前松口表示在夏季降息是可能的，尽管她仍重申有所保留，

要看经济数据，观察工资增速、通胀变化和新的欧央行经济预测。德国央行行长内格尔

（Nagel）此前认为讨论降息话题还为时尚早，近期也透露在暑假期间采取行动可能最为

合适。如果将这些表态理解为预期管理的一部分，那 3 月开始讨论降息，6 月降息可能是

欧央行的基准预期和计划。 

在此次会议上，欧央行给出的前瞻指引比以往更加偏鸽。值得注意的是，本次会议

声明删除了有关物价压力和劳动力成本居高不下的措辞（domestic price pressures remain 

elevated, primarily owing to strong growth in unit labour costs），实际上为夏季甚至更早降息

打开了窗口。目前大部分官员还是认为宣布控制通胀的胜利为时过早，这就使得接下来

一两个月的欧元区经济和通胀数据尤为关键。总的来看，本次会议传递的信息是，降息

在夏季到来前落实的几率在提升，更早降息的门槛在降低。 

图 1：欧央行维持利率水平不变 图 2：PEPP 和 APP 显示缩表仍在继续 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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二、 红海危机是否会扰动通胀走势，进而影响降息节奏？ 

除了薪资水平和经济状况之外，红海危机正在对供应链和通胀带来额外的扰动和压

力，这是我们认为需要留意的一个风险点。由于也门胡塞武装持续对红海航运发动袭击，

大多数船只被迫改走非洲南端的好望角航线，使得通过曼德海峡进口的海运成本上涨了

170%。目前来看，红海危机很难在短期内解除，或许将持续数月甚至一年，如果这部分

危机风险难以解除，预计高昂运费、设备短缺、运力减少、运输时间延长将会持续一段

时间，欧洲就是受影响最大的地区之一。根据 IMF 最新的测算，过去两年进口价格能够

解释 40%的欧洲消费价格的变化。欧洲统计局推算红海危机将提高今年第一和第二季度

欧元区通胀 0.5 个百分点。 

本次会议上，欧央行重申中期目标依然是将通胀调回到 2%左右的合意水平，并表示

目前的核心通胀依然在下行轨道，同时暗示了对高企通胀的担忧。如果红海危机加剧，

对欧洲通胀构成更加显著的上行压力，则推迟降息也不无可能。近期奥地利央行行长霍

尔兹曼（Holzmann）甚至表示，如果中东局势有变，今年不一定会开始降息。因此这个风

险点值得密切留意。 

 

三、 市场预期超前，拉加德是否会向市场妥协？ 

相比于欧央行官员“夏日降息”的暗示，市场预期明显超前，押注 4 月大概率将降

息。近段时间，投资者普遍观望的同时，希望从欧央行政策制定者那里获得更多新线索

以做出更坚定的押注。而包括拉加德在内的欧央行官员多次表示市场的押注过于激进。

这些官员的言论明显是经过协调和设计的，旨在降低市场的降息预期。 

尽管拉加德在本次会后的发布会仍在不断重申一直依赖数据做政策决定，其表态还

是暗示了对薪资增速回落的确定性更有信心。会后，投资者加注提前降息预期，欧洲两

年短债利率迅速下降，欧元对美元下跌至六周新低。市场目前押注有 80%机会欧央行在 4

月首次降息 25 个基点，比会前的 60%进一步提高；市场对全年降息的定价在 140 个基点，

比会前的 130 个基点进一步上升。作为政策制定者，拉加德当然会倾向于谨慎维持目前

利息水平，即使更久，也强过过早降息造成的通胀反弹。当然，如果确定通胀已经从历

史高位稳定回落，其他扰动风险可控，则拉加德也势必要向市场预期靠拢。 

在今年全球多数主要央行均计划降息的背景下，降息的次序和节奏差异就变得格外

重要，因此值得将美联储和欧央行政策进行联合观测，并关注对资金流向、美元指数和

图 3：欧元区核心通胀延续缓和趋势  图 4：欧元区就业人数下行，薪资存在一定韧性（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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欧元对美元汇率产生的影响。美股和欧股目前受货币政策的影响状况比较相似，投资者

对于美联储和欧央行的降息时点预测都在提前，成为支撑美股和欧股的重要政策因素。

继美国四季度 GDP 之后，在下周也将公布欧元区四季度的 GDP 数据，迎来美联储今年首

次 FOMC 会议，届时将会进一步跟进分析。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：运价指数压力由于地缘政治问题有所上升 图 6：市场依然押注欧央行 4 月进行首次降息 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院 
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