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SPDBI 全球央行观察：整体扩大宽松，

欧元走强不具可持续性 
 

 全球央行：7 月由于全球多地疫情出现二次反弹，全球主要央行都呈

现宽松立场或直接扩大宽松力度。 

 美联储：7 月美联储资产负债表规模有所下降，这是由于海外美元荒

缓解，美元互换额度减少所致，并不意味着宽松立场转向，恰恰相反，

由于疫情的二次冲击，美联储对于复苏路径谨慎，表态一旦需要将随

时宽松支持且在宽松工具上有能力做更多，我们认为其即将美联储将

宣布关于货币政策框架的讨论细节，有可能会实施收益率曲线控制以

及容忍更高的通胀率水平，进而令货币宽松具有持续性、长期性。 

 中国人民银行：货币政策的定性“更加灵活适度”以及“精确导向”，

继续延续结构性宽松的脉络。但边际上有所变化，随着经济回暖以及

防风险角度，宽松力度可能略有回落。 

 欧洲央行：欧央行暂时解决了德国法院关于 QE 的法律问题，与此同

时欧央行各派都表示欧元区经济衰退幅度好于预期，叠加总额超过

1.8 万亿欧元的财政刺激落地，这推动欧元对美元走强，但由于欧美

经济分化并未出现根本性逆转，且欧元区的复苏韧性整体弱于美国，

根植于欧元区内部的财政、财政非一体化问题长期存在，我们并不认

为欧元（美元）会持续走强（走弱）。 

 日本央行：延续一贯的宽松态度，重申了必要时可以加码宽松。 
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SPDBI 全球央行观察：整体扩大宽

松，欧元走强不具可持续性 
 

 

在 1986 年至 2006 年，格林斯潘担任美联储主席期间，每当股

市下跌超过约 20%时，美联储就会降低利率水平。市场认为，美

联储有意呵护资产价格，将其视为避免更大损失的“看跌期权”，

称为“格林斯潘看跌期权”。如今全球各国央行依然对于资本市

场都有意无意地精心保护，我们可将其视为“全球央行看跌期

权”。全球央行的货币政策对于宏观经济、股票、债券、商品、

外汇市场依然扮演着极其重要的角色，各国央行政策的重要性

对于各资产类别的投资人，如何强调都不为过。因此我们非常有

必要密切追踪全球央行的货币政策动向，自上而下地寻找 Alpha

以及 beta 的投资机会。本报告为月度报告，将定期为投资者呈

现全球央行最新动态及分析。 

 

全球总览：扩大宽松 

 

随着全球新冠疫情的蔓延，2020 年 5-6 月，全球央行都推出了史无前

例的货币政策宽松手段，其力度、广度、速度等堪比甚至远超金融危

机时期。2020 年 7 月： 

 

 少数新兴市场央行继续降息：初步统计 7 月全球至少有 10 个（6

月 23 个）央行进行降息，降息的央行数量较 6 月有显著缩减，

且降息的央行均为新兴市场国家。 

 

 7 月全球资本市场继续修复：债市收益率出现分化，中日德等国

债收益率回升，美国等多数国家国债收益率继续回落，在岸与离

岸美元的流动性也得到了极大改善，海外央行美元互换需求下降。 

 

 7 月全球央行扩表速度回落：最大的驱动力来自美联储，推出无

限量 QE 后，资产负债表规模剧增，扩表速度堪比 2008 年。但由

于海外美元流动性改善，央行货币互换减少令美联储资产负债表

规模略有回落，截至 7 月 30 日，美联储资产负债表总规模回落

至 6.96 万亿美元，但宽松基调仍然不变。 
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 总结 

7 月，在全球多地疫情出现二次反弹之际，全球主要央行都呈现宽松

立场或直接扩大宽松力度： 

 

 美联储对经济展望谨慎，认为复苏路径漫长（多个官员明示或

暗示未来几年都将维持宽松）、表示一旦需要美联储将随时宽

松支持，且在宽松工具上“有能力做更多”。 

 

 日本央行重申了有必要时将扩大宽松力度。 

 

 瑞典央行 QE 延长至 2021 年中期。 

 

 英国央行对就业前景担忧，认为经济复苏路径为“不完整的 V

型”。 

 

 瑞典央行延长 QE 持续时间。 

 

 澳洲央行表示在必要时扩大 QE 规模。 

 

 加拿大央行利率不变但适度扩大 QE 规模。 

 

本月最大的变化就是欧元对美元的大反弹，进而令美元指数创下了

2018 年 6 月以来的新低。欧元反弹的主要推动力在于欧盟总额超过 1.8

万亿欧元的财政刺激方案落地，以及由于欧洲的疫情控制力度好于美

国，欧元区的经济展望进而好于预期。但由于欧美经济分化并未出现

根本性逆转，且欧元区的复苏韧性整体弱于美国，根植于欧元区内部

的财政、财政非一体化问题长期存在，我们并不认为美元（欧元）会

持续走弱（走强）。 
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图表 1: 全球 3 月期利率中位数（%） 
 

 图表 2: 全球 10 年期国债收益率中位数（%） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 3: 全球各国 M2 增速中位数 
 

 图表 4: 全球央行资产年度增量（十亿美元） 

 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 5: 全球负利率债券市值（万亿美元） 
 

 图表 6: 全球主权债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 
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美联储：展望谨慎，货币政策框架未来可

能出现调整以维持长期宽松 
 

 点评 

7 月美联储未有大的政策变化，美联储的资产负债表规模有所下降，

最主要原因是海外美元荒情况大幅缓解，美联储向海外央行提供的

美元互换额度大幅下降，加上资本市场情况缓解，购债速度放缓。美

联储 7 月的会议按兵不动，但受美国二次疫情的冲击影响，美联储

的展望并不乐观。 

 

美联储对于前景展望谨慎： 

 

1) 复苏路径漫长。芝加哥联储主席埃文斯（Charles Evans，无投票

权，偏鸽派）认为未来几年都将面临低通胀问题，而在通胀达标

之前美联储没理由加息，纽约联储主席威廉姆斯（John Williams，

有投票权，偏鸽派）认为美国经济需要几年时间才能从新冠疫情

的冲击中恢复过来。 

 

2) 一旦有需要，美联储将随时宽松支持。几乎所有美联储官员都认

为疫情走势仍然是决定性因素，但由于疫情带来的不确定性冲击，

美联储官员对于经济走势也存在较大分歧，例如美联储副主席克

拉里达（Richard Clarida，有投票权，偏鸽派）认为疫情并不必然

导致经济二次触底，而美联储理事布雷纳德（Lael Brainard，有投

票权，中间派）则认为疫情可能导致“W 型衰退”即经济可能二

次探底。但不论何种表态以及观点，几乎都认为如果有需要，美

联储将开足马力，随时宽松支持。 

 

3) 美联储在宽松工具上“有能力做更多”。7 月美联储会议上再次

强调了疫情对经济前景的冲击，而且 6 月以来一些经济指标已经

下降，复苏仍需货币、财政的共同支持，鲍威尔也明确表示在宽

松工具上“有能力做更多”（the ability to do more）。 

 

美联储官员对复苏路径的谨慎态度，其实从侧面佐证了美联储宽松

货币政策不会过早退出。而鲍威尔关于宽松工具的回应，不仅暗示了

美联储不仅不会过早推出宽松，反而可能在未来扩大宽松力度与持

续时间。 
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 展望未来 

 

由于资本市场企稳大幅反弹，加上海外美元流动性短缺的问题大幅

缓解，海外央行的美元互换需求大幅下降，这令美联储资产负债表规

模出现了下降，但这绝不意味着美联储的宽松转向。 

 

7 月的 FOMC 会议上，鲍威尔提及了美联储讨论了货币政策框架

（monetary policy framework）的问题，未来将向市场进一步披露细

节，虽然未提及具体的时间表，但这很可能为维持长期宽松预埋伏笔，

我们预计美联储很可能即将在下半年公布。 

 

美联储很有可能会： 

1) 实施收益率曲线控制 

2) 容忍更高的通胀率水平，以间接实现更低的实际利率水平 

 

这一系列可能出现的调整，其根本目的在于令货币宽松更具有持续

性、长期性以应对疫情的冲击。 
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 动态追踪 

亚特兰大联储主席（无投票权，中间派）对经济复苏表示担忧。7 月

6 日，博斯蒂克（Raphael Bostic）接受采访时称，企业复工和人口流

动的增长正趋于平缓，这种趋势令人担忧并表明复苏将比预期艰难。 

 

美联储副主席（有投票权，偏鸽派）表示经济不会陷入“W 型衰退”，

美联储能做的还有很多。7 月 7 日，克拉里达（Richard Clarida）表示

目前的情况并非是“W 型衰退”，但经济复苏取决于疫情走势（华尔

街日报）。7 月 8 日，他指出，美联储可购债券的规模“没有限制”，

并补充道，美联储也可能透过前瞻性指引进一步采取宽松政策，并在

需要的情况下尽可能久地维持贷款支持（路透社）。 

 

主街贷款计划（Main Street Lending Program）已全面开展，实施层

面仍存忧虑。7 月 8 日，波士顿联储主席罗森格伦（Eric Rosengren，

无投票权，偏鹰派）预计，随着经济与冠状病毒的斗争，美联储将看

到合理数量的主街计划贷款（华尔街日报）。但在发行贷款方面，批

评文章指美国银行是目前唯一签署此协议的大型银行。 

 

纽约联储官员认为二级市场公司信贷工具（SMCCF）的购买量因市场

改善而减少。7 月 8 日，纽约联储市场主管辛格（Daleep Singh）在讲

话中称，通过 SMCCF 的每日资产购买额约为 2 亿美元，低于早前的

约 3 亿美元。他表示，如果市场状况继续改善，美联储的购买可能会

进一步放缓甚至完全停止。他指出，这并不意味着 SMCCF 的大门已

关闭，而是市场运转良好的信号；但如果情况恶化，购买量还将增加。 

 

圣路易斯联储主席（无投票权，偏鸽派）认为就业复苏前景向好。7

月 9 日，布拉德（James Bullard）预测，美国失业率到年底会降至 8%

以下，多数员工将在未来 90 天内重返工作岗位。 

 

美联储官员对经济复苏的持续性持悲观态度。7 月 9 日，波士顿联储

主席罗森格伦（Eric Rosengren，无投票权，偏鹰派）和里士满联储主

席巴尔金（Thomas Barki，无投票权，偏鹰派）对经济复苏前景表示

担忧，后者认为美国经济面临“气穴”（Air Pockets），即企业现有订

单已全部完成而没有补充新订单（路透社）。 

 

芝加哥联储主席（无投票权，偏鸽派）认为，在通胀率达到 2%的目

标前，美联储没理由升息。7 月 12 日，埃文斯（Charles Evans）预计，

低通胀将成为未来几年的问题。此外他预计，美国失业率到 2021 年

年底将仅降至 6.5%，远高于与充分就业的 4.5%的水平（路透社）。 

 

美联储官员称可能存在“W 型衰退”，可能需要控制收益率曲线。7

月 14 日，美联储理事布雷纳德（Lael Brainard，有投票权，中间派）

在讲话中表示，不确定性仍存在，包括劳动力市场在内的美国经济复

https://www.ft.com/content/551628d9-0485-4867-81fa-540dd47628c4
https://www.wsj.com/articles/feds-clarida-says-economys-path-tied-to-efforts-to-deal-with-pandemic-11594154729
https://www.wsj.com/articles/feds-clarida-says-economys-path-tied-to-efforts-to-deal-with-pandemic-11594154729
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-clarida/feds-clarida-says-there-is-more-the-fed-can-and-will-do-idUSKBN2482UF
https://www.wsj.com/articles/fed-names-banks-in-600-billion-main-street-lending-program-11594238834
https://www.nytimes.com/2020/07/08/business/economy/federal-reserves-lending-coron.html
https://www.nytimes.com/2020/07/08/business/economy/federal-reserves-lending-coron.html
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-singh/ny-feds-singh-says-emergency-facilities-helped-markets-despite-low-usage-idUSKBN24926W
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-singh/ny-feds-singh-says-emergency-facilities-helped-markets-despite-low-usage-idUSKBN24926W
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-bostic/fed-officials-suggest-us-recovery-may-be-stalling-idUSKBN2492TE
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-evans-inflation/feds-evans-a-couple-of-rate-cuts-needed-to-boost-inflation-idUSKCN1U71WN
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/brainard20200714a.htm
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苏面临下行风险，疫情可能导致“W 型衰退”。她表示，可能需要控

制收益率曲线，以帮助加强前瞻性指导并减少对资产负债表的依赖。 

 

美联储官员对经济前景表示谨慎，通缩问题成为焦点。7 月 15 日，

达拉斯联储主席（Robert Kapla，有投票权，中间派）对经济复苏表示

乐观，但警告需警惕通缩（路透社）。同日，费城联储主席哈克尔

（Patrick Harker，有投票权，偏鹰派）表示，他支持在采取行动之前

让通胀率升至 2％以上，并表示经济下滑将是痛苦且持久的（彭博社）。 

 

纽约联储主席（有投票权，偏鸽派）认为经济恢复需较长时间，还未

到考虑加息之时。7 月 16 日，威廉姆斯（John Williams）表示，美国

经济可能需要几年时间才能从新冠疫情造成的影响中恢复过来，而

现在还不是考虑加息的时候（路透社）。他在接受采访时称不应停止

当前的努力，如果前瞻性指导失去作用，则需使用收益率曲线控制。 

 

美联储官员对经济复苏的预期持悲观态度。7 月 16 日，费城联储主

席哈克尔（Patrick Harker，有投票权，偏鹰派）接受采访时称，根据

平均预测，上半年实际 GDP 可能下降 20%，2020 年全年可能下降 6%

左右。7 月 17 日，芝加哥联储主席埃文斯（Charles Evans，无投票权，

偏鸽派）称，他不期望美国 GDP 在 2022 年之前恢复到疫情前的最高

水平，并暗示未来几年利率需维持在较低水平（路透社）。 

 

美联储扩大三项贷款工具的参与范围。7 月 24 日，美联储放宽三项

旨在为受新冠疫情打击的企业提供信贷支持的贷款工具，允许达到

最低要求的经纪交易商参与（路透社）。 

 

美联储延长贷款工具期限至年底。7 月 28 日，因美国经济复苏的预

期被下调，美联储将延长多项贷款工具至年底，延期适用于那些将在

9 月 30 日前后到期的工具（路透社）。 

 

美联储 7 月 FOMC 会议按兵不动，将使用所有工具支持经济复苏并

将维持当前利率。7 月 29 日，美联储召开 FOMC 会议，会议声明表

示中期来看病毒对经济前景仍然构成相当大的风险，美联储主席鲍

威尔表示 6 月以来一些消费者支出的指标有所下降，要恢复至年初

水平仍需时间，需要货币、财政政策的共同支持。 

  

https://www.reuters.com/article/us-usa-fed/fed-officials-warn-on-thick-fog-ahead-for-u-s-economy-as-recovery-concerns-deepen-idUSKCN24F2LC?il=0
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-07-15/fed-s-harker-supports-no-fed-hikes-until-inflation-overshoots-2?srnd=fixed-income&sref=4uo0B65n
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-williams/ny-feds-williams-says-low-take-up-of-emergency-lending-facilities-a-sign-of-success-idUSKCN24H2HF
https://www.wsj.com/articles/feds-williams-says-fed-is-striving-to-get-economy-on-track-fiscal-effort-essential-11594913420?st=z7tq0p1opsghdtk
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-harker/feds-harker-says-failure-to-control-virus-creating-more-economic-uncertainty-idUSKCN24G2E5
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-evans/feds-evans-sees-no-reason-to-hike-rates-unless-inflation-soars-idUSKCN24H2YO
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-lending/fed-broadens-access-to-three-emergency-lending-facilities-idUSKCN24O2RQ
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-lending/fed-announces-extension-in-lending-facilities-until-end-of-the-year-idUSKCN24T1YV
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20200729a1.pdf
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图表 7: 美国国债收益率（%） 
 

 图表 8: 美国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

 

图表 9:  10 年期美债投机性净多头 
 

  

图表 10:  10 年期美债收益率 14 天 RSI 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 11: 美元 3 月期 LIBOR（%） 
 

 图表 12:  3 月期美债隐含收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

10年期 3月期

-4

-2

0

2

4

6

-4

-2

0

2

4

6

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

0

1

2

3

4

5

6

7

-1000

-750

-500

-250

0

250

500

750

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

投机性净多头 10年期美债收益率，右轴

10

20

30

40

50

60

70

80

10

20

30

40

50

60

70

80

06 08 10 12 14 16 18 20

0

1

2

3

4

5

6

0

1

2

3

4

5

6

07 09 11 13 15 17 19 21

0

1

2

3

4

5

6

0

1

2

3

4

5

6

05 07 09 11 13 15 17 19 21



 

2020-07-31                                                  11 

 

 

图表 13: 美国隔夜回购利率（%） 
 

 图表 14: 泰德利差（%） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 15: 美国公司债收益率（%） 
 

 图表 16: 美元指数 DXY 投机性仓位 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 
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中国人民银行：延续结构性宽松 
 

 点评 

7 月的政治局会议延续先前的口径，货币政策的定性上要求货币政策

“更加灵活适度”，但也强调了要“精确导向”，这再次延续了结构性

宽松的脉络， 

 

与此同时，央行也在通过不同口径释放信号边际上可能略有变化： 

 人民银行货币政策司副司长郭凯表示针对疫情的阶段性货币

政策是临时工具，适时退出并不意味着政策转向。 

 

 路透社也报道了人民银行认为没有必要进一步放开货币政策，

避免过度刺激造成副作用。 

 

 7 月 LPR 维持不变，没有进一步降低。 

 

 7 月新出台的《标准化债权类资产认定规则》整体依然是防风

险为主基调（尤其是期限错配风险），虽然明确提供了标债资

产的认定路径，但对于先前属于灰色区域的“非非标”资产明

确认定为“非标”，可见监管层对于非标资产的监管态度非常

明确，并未因疫情冲击而明显放宽立场。 

 

 展望未来： 

 

由于中国经济从疫情中恢复相对较好，7 月央行整体依然偏宽，但整

体来更进一步强调结构性宽松，总量上的宽松幅度有所回落。下半年

随着经济进一步回升，预计总量上的宽松幅度很可能会进一步回落，

但着眼于降低企业融资成本、支持小微企业融资的结构性宽松依然

将继续延续。 
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 动态追踪 

四部门出台《标准化债权类资产认定规则》。7 月 3 日，人民银行、

银保监会等四部门联合发布《标准化债权类资产认定规则》称，明确

标准化债权类资产（下称“标债资产”）和非标准化债权类资产（下

称“非标资产”）的界限、认定标准及监管安排；该认定规则将于今

年 8 月 3 日正式实施。（SPDBI 注：此次文件体现了“实质重于形式”

的动态管理原则，从监管层面同意了标准债券资产与非标资产的认

定标准，也对于“非非标”资产予以明确回应，防止监管套利同时便

于未来动态管理微调） 

 

人民银行和银保监会：金融机构应把支持稳企业保就业作为重中之

重。7 月 8 日，人民银行和银保监会最新要求，“央行、银保监会要

求金融机构把支持稳企业保就业作为当前和今后一段时期工作的重

中之重，把握好信贷投放节奏，与市场主体实际需求保持一致，确保

信贷资金平稳投向实体经济”。 

 

人民银行官员：阶段性政策退出不代表货币政策转向。7 月 10 日，

人民银行货币政策司副司长郭凯表示，针对疫情推出的、特殊的阶段

性的货币政策工具本身就是临时性政策措施，当政策设定的情形不

再适用时就自动退出了。货币政策立场依然保持稳健并更加灵活适

度，但也应该认识到利率适当下行并不是越低越好。 

 

人民银行行长易纲：IMF 应利用特别提款权（SDR）应对新冠疫情。

7 月 16 日，人民银行行长易纲发文表示，IMF 应利用 SDR 应对新冠

疫情。通过 SDR 普遍分配，可以补充成员国的外汇储备，提升其购

买力，是应对这场百年不遇危机的快速、务实、公平和低成本的措施。 

 

人民银行副行长陈雨露出席 G20 财长和央行行长视频会议。7 月 18

日，G20 财长和央行行长视频会议同意，将继续采取各类政策工具，

共同应对疫情影响，抵御下行风险，维护金融稳定，支持经济复苏。

全球经济受疫情影响前景仍不确定，但预计将逐步复苏。 

 

人民银行维持 LPR 不变。7 月 20 日，路透社报道，人民银行连续三

个月保持 LPR 不变，与市场预期相符：一年期 LPR 为 3.85％，五年期

LPR 为 4.65％。报道引述经济学家的话说，在经济数据改善的背景下，

决策者已开始从强有力的紧急货币宽松政策转向更具针对性的计划，

以帮助仍在挣扎中的实体经济领域。 

 

人民银行对过度刺激表示警惕。7 月 22 日，路透社报道，人民央行

认为近期没有必要进一步放宽货币政策，但将维持金融条件宽松以

支撑经济复苏。二季度经济活动反弹强于预期，降低了央行采取行动

的紧迫性，人民银行也希望避免过度刺激造成副作用，例如债务激增

以及地产市场泡沫风险等。 

http://www.gov.cn/xinwen/2020-07/08/content_5525162.htm
http://www.gov.cn/xinwen/2020-07/12/content_5526100.htm
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4057988/index.html
https://www.reuters.com/article/us-china-economy-lpr-idUSKCN24L04R?taid=5f14f848c3d9480001c44834&utm_campaign=trueAnthem%3A+Trending+Content&utm_medium=trueAnthem&utm_source=twitter
https://uk.reuters.com/article/us-china-economy-policy/china-central-bank-to-pause-easing-as-economy-recovers-wary-of-over-stimulus-sources-idUKKCN24N0RH
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政治局会议强调货币政策要“精准导向”。7 月 30 日，会议提出货币

政策要更加灵活适度、精准导向，要保持货币供应量和社会融资规模

合理增长，推动综合融资成本明显下降。要确保新增融资重点流向制

造业、中小微企业。 

  



 

2020-07-31                                                  15 

 

 

  

图表 17: 中国国债收益率（%） 
 

 图表 18: 中国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 19: 中国 10 年期国债远期（%） 
 

 图表 20:  1 年期 LPR 利率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 

图表 21: 温州民间融资综合利率（%） 
 

 图表 22: 中美国债利差 
 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 
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图表 23:  1 年期人民币隐含波动率（%） 
 

 图表 24:  1 年期港币隐含波动率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 25: 人民币一年期远期汇率 
 

 图表 26: 港币一年期远期汇率 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 27: 中国 1 年期公司债收益率（%） 
 

 图表 28: 中资美元债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 
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欧洲央行：未扩大宽松 
 

 点评 

7 月欧央行最重要的变化是暂时解决了德国法院就量化宽松质疑的

法律问题。另外，由于欧元区的疫情控制相对较好，没有像美国一样

出现疫情新增人数新高，欧央行官员相对美联储官员乐观。 

 

虽然欧央行对于低通胀仍然有很大担忧，但近期欧央行不论鹰派（荷

兰央行行长克诺特）、中间派（理事会成员施纳贝尔）、鸽派（欧央行

副行长德金多斯）都表示欧元区的经济衰退幅度好于预期。欧元区的

调查也显示，欧元区的经济衰退幅度好于预期、恢复快于预期。 

 

为提振疫情冲击下的欧盟经济，7 月 20 日，欧盟各国达成共识通过

了总额超过 1.8 万亿欧元的财政刺激方案，金额为欧盟有史以来最

大。 

 

以上几个原因共同推动欧元兑美元在 7 月大幅反弹，这是美元指数

大幅走低的最主要原因。 

 

 展望未来： 

 

由于疫情因素相比美国控制更好，在叠加政策利好刺激，这令欧美分

化大幅逆转，这令但欧元兑美元强反弹，但我们认为欧元对美元的走

强并不具有可持续性： 

 

1) 欧美的经济分化并未出现根本性逆转，只是因为疫情相对控制较

好，令欧元区走在了美国的前面。在疫情、负利率的冲击下，欧

元区的银行业依然压力重重，其信贷创造能力、意愿都受到冲击，

而欧元区相比美国更依赖直接融资体系再加上数字经济占比远

低于美国，这都令欧元区的复苏路径会较美国更加困难重重。 

2) 欧元区经济的外需占比明显高于美国，在全球需求疲弱之际，欧

元区的经济仍然面临重重压力，再加上其面临结构性宽松问题，

更有赖于货币政策刺激。 

3) 虽然达成了财政刺激方案，但根植于欧元区内部的政治、财政非

一体化问题依然存在。 

 

一旦美国的二次疫情冲击出现好转，再加上新的财政刺激方案通过，

美元有可能再度对欧元走强。总之，我们并不认为欧元对美元的走强

是大趋势的逆转，欧美经济的分化可能也只是暂时的。 
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 动态追踪 

荷兰央行行长（偏鹰派）对欧元区经济复苏持乐观态度。7 月 3 日，

克诺特（Klaas Knot）表示，欧元区经济衰退程度超过欧央行基准预

测的风险已经降低。他说，近期数据巩固了欧央行对基准情景预测的

信心，风险平衡更为有利（路透社）。 

 

法律对峙落下帷幕，德国央行将继续债券购买。7 月 5 日，《金融时

报》报道，在欧央行与德国法院就量化宽松的法律对峙结束后，德国

央行将从 8 月开始继续购买主权债券。 

 

法国央行行长（偏鹰派）表示新冠疫情大流行迫使货币政策永久性改

变。7 月 5 日，德加洛（Villeroy de Galhau）表示，新冠病毒已经永

久改变了政策，锁定了一系列更广泛的货币工具（彭博社）。他强调，

欧央行推出的特殊政策措施，例如负利率、量化宽松和长期贷款，将

继续存在。他还表示，欧洲央行准备在需要时进行更多创新，并将在

较长时间内保持低利率和流动性充裕（路透社）。 

 

欧央行行长暗示下周将暂停出台新政策。7 月 7 日，拉加德（Christine 

Lagarde）接受采访时表示，欧央行不太可能在下周宣布新的宽松政

策。她指出，金融市场已平静下来，并且目前已经做了大量的工作以

至于必须及时评估最新的经济数据。 

 

欧央行官员表示欧洲衰退好于预期。7 月 7 日，欧央行理事会成员施

纳贝尔（Isabel Schnabel，中间派）接受采访时说，欧洲的衰退可能

比预期要温和。她指出，信心指标已出现积极信号，但目前总体处于

基准情景的范围内。此外，她对欧央行与德国宪法法院案件争议的解

决方案表示认可。 

 

欧央行副行长（偏鸽派）表示欧元区经济缩水幅度可能低于预期。7

月 8 日，德金多斯（Luis de Guindos）接受路透社采访时说，欧元区

二季度经济缩水幅度可能低于世行预期的 13％。他强调说，根据已

收到的数据，负面影响可能会有所减少，最新的数据比几周前的预期

更为乐观。 

 

西班牙央行行长（偏鸽派）支持欧盟重建计划。7 月 9 日，德科斯

（Pablo Hernández de Cos）接受采访时表示，欧盟的重建计划应该是

欧盟走向建立永久性财政稳定机制的第一步。 

 

欧央行可能要求银行在更长的时间内停止派息和回购。7 月 11 日，

路透社援引欧央行监事会成员约希尼克（Kerstin af Jochnick）的话说，

欧央行正在考虑延长银行暂停股利和股票回购的措施。此前，欧央行

已要求银行业在今年 10 月前停止派息和回购，但由欧央行行长拉加

德（Christine Lagarde）领导的欧洲系统性风险委员会（European 

https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-ecb-knot/balance-of-risk-now-more-favourable-for-euro-economy-ecbs-knot-idUSKBN2441K4
https://www.ft.com/content/99447f21-46db-465b-8ed0-9a214a898a74
https://www.ft.com/content/99447f21-46db-465b-8ed0-9a214a898a74
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-07-05/%3Cfont%20style='background-color:#00FF00'%3Eecb%3C/font%3E-s-villeroy-says-pandemic-is-forcing-permanent-policy-change?srnd=premium&sref=4uo0B65n
https://uk.reuters.com/article/us-%3Cfont%20style='background-color:#00FF00'%3Eecb%3C/font%3E-policy-villeroy/%3Cfont%20style='background-color:
https://www.ft.com/content/f776ea60-2b84-4b72-9765-2c084bff6e32
https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-schnabel/europes-recession-may-be-milder-than-feared-ecbs-schnabel-says-idUSKBN248255
https://uk.reuters.com/article/us-ecb-policy-economy/euro-zone-economy-may-have-shrunk-less-than-expected-says-ecbs-vp-idUKKBN2492BS
https://www.reuters.com/article/us-eurozone-economy-de-cos/eu-reconstruction-plan-should-lead-to-permanent-fiscal-stability-mechanism-says-ecbs-de-cos-idUSKBN24A1JN
https://uk.reuters.com/article/uk-eurozone-banks-%3Cfont%20style='background-color:#00FF00'%3Eecb%3C/font%3E/%3Cfont%20style='background-color:
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Systemic Risk Board）早前也表示，银行今年年底前不应支付股息或进

行回购。 

 

欧央行选择静观其变，维持利率和刺激计划不变。7 月 16 日，欧央

行政策会议决定保持主要政策设定不变，包括维持-0.5％的存款利率，

1.35 万亿欧元规模的 PEPP，每月 200 亿的定期 QE 计划，以及年底

前需完成的 1200亿欧元额外的QE计划。欧央行行长拉加德（Christine 

Lagarde）承认过去几个月市场状况出现改善，经济活动开始回暖，但

她强调不确定性仍存在，如有必要会采取进一步行动。 

 

消息人士称，欧央行官员并未就是否使用全部 PEPP 达成共识。7 月

16 日，彭博社援引消息人士的话说，欧央行官员在政策会议上并未

就是否使用全部 1.35 万亿欧元的 PEPP 达成共识。尽管欧央行行长拉

加德（Christine Lagarde）对上述问题表示肯定，但她的言论与其他欧

央行官员的意见形成鲜明对比，后者暗示经济改善可能意味着 PEPP

提前结束。 

 

欧央行的调查表明经济衰退轻微，反弹更为强劲。7 月 17 日，路透

社报道了欧央行专业预测机构调查(SPF)，今年欧元区经济衰退可能

好于欧央行的预期，复苏速度可能更快。季度调查预计经济今年将萎

缩 8.3％，该数字低于 5 月份预测的 5.5％，但好于欧央行估计的 8.7％。

2021 年，经济增长预计达到 5.7％，好于欧央行估计的 5.2％。 

 

欧央行官员：不要过多地关注债券购买的停滞期。7 月 21 日，欧央

行理事会成员施纳贝尔（Isabel Schnabel，中间派）接受采访时表示，

投资者不应对欧央行近几周购债量减少一事过度解读，因为一级、二

级市场的活动在夏季通常较少，以后购买量仍可能增加。她指出，欧

央行可能动用全部的购债额度。 

 

西班牙央行行长（偏鸽派）认为通胀的预期很低。7 月 23 日，德科

斯（Pablo Hernández de Cos）在演讲中表示通胀预期很低，并呼吁西

班牙政府定期评估是否延长对抗新冠疫情的措施。对于欧央行的政

策，他说由政府担保且具有适当评级的商业票据将获得 PEPP 的资格。 

 

欧央行官员：没必要调整购债计划。7 月 27 日，欧央行理事会成员

帕内塔（Fabio Panetta，偏鸽派）表示，尽管近期数据显示工业生产

和零售销售有所改善，但欧元区尚未走出新冠病毒带来的危境，他认

为没有必要调整欧央行购债计划（路透社）。 

 

欧央行决定延长停止派息和回购股票直至年底。7 月 28 日，欧央行

建议欧元区银行 2021 年一月前不要派发股息或回购股票，同时允许

在更长时间内动用资本及流动性缓冲，以帮助其应对新冠疫情造成

的经济影响。欧央行呼吁成员国应做好准备（例如资本重组）进行干

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200716~fc5fbe06d9.en.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-07-16/ecb-officials-didn-t-agree-on-whether-they-ll-use-full-bond-plan?sref=4uo0B65n%5d
https://uk.reuters.com/article/uk-ecb-policy-survey/ecb-survey-points-to-shallower-recession-stronger-rebound-idUKKCN24I0UQ
https://uk.reuters.com/article/uk-ecb-policy-survey/ecb-survey-points-to-shallower-recession-stronger-rebound-idUKKCN24I0UQ
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2020/html/ecb.in200721~eed22f9cd9.en.html
https://secure-web.cisco.com/1L8OSD8yPtLGH9JjJR2oT75cMNcJdaPj4UvOcfuNgJK-AvBfzLRywB2b74sNkmrUOdQwxRGPvBO7_vxXDjai6ylNso7Z5GkIDsMybtJkzwF7Dkt8u5OM1NEMT6cD2N2kI-upw2-VxXVJJLt7wsEuQiLt33A6rhxRomZnZU_7t2A3Y_J-67dHdr4ixA0KI3dVcz6-g_askg4yvtwN3YhmoKgM4D8A3T4mknuU2G1s4g9Cfqkii2mWQQucy9-MwdpV4/https%3A%2F%2Fwww.bde.es%2Ff%2Fwebbde%2FGAP%2FSecciones%2FSalaPrensa%2FIntervencionesPublicas%2FGobernador%2FArc%2FFic%2Fhdc230720.pdf
https://www.reuters.com/article/us-ecb-panetta/euro-zone-economy-not-yet-out-of-danger-from-coronavirus-ecbs-panetta-idUSKCN24S0F8
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728_1~42a74a0b86.en.html
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预，以防出现信贷紧缩。今年四季度，欧央行将在考虑经济环境、金

融体系的稳定性和资本规划后审查其立场。 

 

希腊央行行长（偏鸽派）认为 PEPP 是否停止取决于通胀。7 月 29 日，

斯图纳拉斯（Yannis Stournaras）接受彭博社采访时表示，欧央行将主

要根据通胀的情况来决定何时停止 PEPP（SPDBI 注：将 PEPP 与通胀

联系起来，意味着斯图纳拉斯支持将 PEPP 延续至 2021 年 6 月）。 

 

欧央行研究表明，休假计划（Virus Furlough Programs）可能只是推

迟了疫情对就业市场的负面作用。7 月 29 日，欧央行的最新研究指

出，封锁措施对就业市场造成的损害只是被延缓了，失业率可能会在

今年下半年上升。经济复苏缓慢意味着一些公司将无力接纳那些在

休假计划结束后返回工作岗位的员工。失业人数的增加可能意味着

需求更加疲软，从而导致公司进一步裁员（彭博社）。 

 

  

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-07-29/ecb-s-stournaras-says-virus-bond-plan-exit-depends-on-inflation?sref=4uo0B65n
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-07-29/euro-area-furloughs-may-only-have-delayed-virus-jobs-damage?srnd=premium-europe&sref=4uo0B65n
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图表 29: 欧元区 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 30: 德国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 31: 美德 10 年期国债利差 
 

 图表 32: 欧元区 5-10 年期公司债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 33:  1 年期欧元隐含波动率（%） 
 

 图表 34: 欧元远期汇率 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 
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日本央行：延续一贯的宽松态势 
 

 点评 

日本央行 7 月没有大动向，但日本央行依然延续其一贯的宽松态势： 

 日本央行行长重申了在必要时可以加码宽松； 

 

 日本央行下调了经济评估，2020 年经济预测进一步下调。 

 

 展望未来： 

 

日本央行央行依然密切关注低迷的通胀，只要通胀未持续回升至目

标通胀率水平，即使疫情危机消散后，预计日本央行仍将延续宽松政

策。 

 

  



 

2020-07-31                                                  23 

 动态追踪 

日本央行行长重申在必要时会毫不犹豫地采取宽松措施。7 月 8 日，

黑田东彦（Haruhiko Kuroda）在讲话中称，由于新冠疫情在日本和全世

界的影响，经济可能仍将面临严峻形势。他表示，日本央行将密切关

注新冠疫情的影响，并在必要时毫不犹豫地采取额外的宽松措施，并

预计短期和长期政策利率将维持在当前或更低的水平。 

 

日本央行下调全部日本九个地区的经济评估。7 月 9 日，日本央行 7

月份区域经济报告显示，由于新冠疫情的影响，日本九个地区的经济

评估均从 4 月开始被下调。所有地区经济状况都处于恶化或严重状况。 

 

日本央行维持政策利率不变。7 月 9 日，日本央行以 8 票对 1 票的结

果决定维持短期和长期利率不变，符合市场预期。日本央行重申了指

导意见，即当前的政策措施将继续保持，以维持 2％的通胀目标。在必

要的时候，日本央行将毫不犹豫地进一步宽松货币政策，并预期政策

利率维持在目前或更低的水平（路透社）。 

 

日本央行最新报告预测经济收缩加剧。7 月 15 日，最新的预测报告显

示，2020 年日本 GDP 将下调至更低水平，而 2021 年至 2022 年 GDP

则上调。此外，通胀预测范围被缩减。报告指出，尽管经济在下半年

将迎来复苏，但在新冠病毒持续存在的情况下，反弹速度将会是适度

的。日本央行认为经济活动和价格水平都面临下行风险（路透社）。 

 

  

https://www.reuters.com/article/us-japan-economy-boj/boj-offers-bleakest-view-on-japans-regions-in-over-a-decade-idUSKBN24A03W
https://www.boj.or.jp/en/research/brp/rer/rer200709.htm/
https://www.reuters.com/article/us-japan-economy-boj-preview/boj-to-hold-fire-stick-to-cautious-optimism-on-economic-outlook-idUSKBN24B0LK
https://www.reuters.com/article/uk-japan-economy-boj-decision/boj-keeps-policy-steady-sticks-to-moderate-recovery-view-idUKKCN24G0BC
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图表 39: 10 年期日债收益率 14 天 RSI 
 

 
资料来源：Factset，浦银国际 

 

图表 35: 日本 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 36: 美日 10 年期国债利差 

 

 

 
资料来源：Factset，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 

图表 37: 1 年期日元隐含波动率（%） 

 

 图表 38: 日元远期汇率 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Factset，浦银国际 
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其他央行：扩大宽松 
 

 点评 

受全球疫情二次反弹的影响，全球主要央行大多数都表示谨慎，呈现

宽松立场或者直接扩大了宽松力度： 

 英国央行央行行长表示经济已经开始复苏，但就业前景堪忧，

由于疫情仍然存在，经济复苏的路径为“不完整的 V 型”； 

 

 瑞典央行延长 QE 时间至至少 2021 年 6 月，并不排除未来进

一步降息； 

 

 澳洲央行表示在必要时扩大 QE 规模； 

 

 加拿大央行利率不变但适度扩大 QE 规模； 

 

 展望未来： 

 

疫情仍然是当前全球央行最大的关注点，在二次冲击下令各国央行

马上做出相应的回应，宽松态势预计仍将延续。 
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 动态追踪 

英国央行对负利率发出警告。7 月 5 日，英国央行行长贝利（Andrew 

Bailey）警告称，负利率将带来挑战。他说，适应负利率这一史无前

例措施，对公司而言将是一项重要的经营负担，许多公司将需要 12

个月的时间变更计算机系统，并更新财务合同。 

 

英国央行官员表示经济复苏呈现“不完整 V”型。7 月 15 日，路透

社援引英国央行政策委员滕雷洛（Silvana Tenreyro）的话说，经济复

苏可能会采取“不完整 V”型，因为消费者对新冠病毒一直保持警惕，

社会隔离规则遏制了经济活动，并导致失业率上升。她指出，假设病

毒传播水平逐渐下降，预计 GDP 将按照不完整的“V 型”轨迹，并在

三季度首次出现季度性正增长。 

 

英国经济开始复苏，但就业前景堪忧。7 月 17 日，英国央行行长贝

利（Andrew Bailey）接受采访时称，英国经济已开始复苏，但还有很

长的路要走，其中就业前景尤其令人担忧。他说，英国经济正开始复

苏，但一些就业密集的行业仍疲弱，较长期前景尚不明朗。 

 

英国央行首席经济学家称经济开始复苏，未必会采取负利率。7 月 20

日，霍尔丹（Andy Haldane）接受采访时表示，英国经济因新冠疫情

而骤降的产出已恢复近半。他重申，英国央行考虑负利率这一选择，

并不意味着一定会这么做，即便是在经济需要更多帮助的情况下。 

 

瑞典央行会议纪要强调当前的形势依然严峻。7 月 10 日，瑞典央行

公布的 6 月份会议纪要显示，经济形势依旧脆弱，需要采取进一步

的货币政策措施以降低利率和促进贷款。会议成员均投票赞成将资

产购买规模扩大 2000 亿瑞典克朗（约 228 亿美元）并将期限延长至

2021 年 6 月。其他措施还包括降低利率，并延长对银行的贷款期限。

此外，会议成员还讨论了当前的措施是否是适当的，并且不排除在必

要的时候降低利率以支撑通胀。 

 

瑞士央行：负利率和外汇市场干预比以往任何时候都必要。7 月 14

日，瑞士央行行长乔丹（Thomas Jordan）在讲话中表示，在新冠病毒

大流行期间，瑞士法郎面临的上升压力来自国外扩张性货币政策和

资本流入瑞士。他补充说，由于资本流入，负利率和外汇市场干预比

以往任何时候都更加需要。 

 

加拿大央行将隔夜利率的目标维持在 0.25%，并适度扩大资产购买计

划。7 月 15 日，加拿大央行发布声明，承诺将维持低利率，直到就

业恢复、通胀率回到 2％的目标为止。加拿大央行行长马克莱姆（Tiff 

Macklem）补充说，0.25％的利率将维持至少两年，央行将继续以每

周至少 50 亿加元的速度扩大政府债券购买计划。 

 

https://secure-web.cisco.com/1IXk_YXMUPidzoGFrFPz9ix_NlgDo-xzS-C0lsVBP9iPjf9ynCjDqiQ1oh3-9NeyMi9L72JWxNvfaVlnBiIWwIRPDjeB0Tge2TcDW4LH9yI9LLsWpQNunlCo7k6QFON742USA506hqxpZ1makaeqwwNQZleAcReSHlbor5UEYoKl2FTXd0opylji06VFp1FMbuMK-n8UTiIvFaVmUHR8_TDk3Z1VVVK3lhulYlPjKxjeeGfnaR6p3KpjntOd-eyw3of5DqzHEHB47rRIpQRbVcA/https%3A%2F%2Fwww.thetimes.co.uk%2Farticle%2Fbank-of-england-warns-city-over-negative-interest-rates-b88h7q7lg
https://www.reuters.com/article/us-britain-boe-tenreyro/boes-tenreyro-sees-incomplete-v-shape-for-uk-recovery-idUSKCN24G0WR
https://www.reuters.com/article/us-britain-boe-tenreyro/boes-tenreyro-sees-incomplete-v-shape-for-uk-recovery-idUSKCN24G0WR
https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-britain-economy/bank-of-englands-bailey-sees-uk-economy-beginning-to-recover-idUSKCN24I1H4
https://www.reuters.com/article/health-coronavirus-britain-haldane-idINKCN24L1VI
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2020/protokoll-fran-det-penningpolitiska-motet-den-30-juni-2020/
https://www.snb.ch/en/mmr/speeches/id/ref_20200714_tjn
https://www.bankofcanada.ca/2020/07/fad-press-release-2020-07-15/
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澳洲央行维持 0.25%的利率水平。7 月 7 日，澳洲央行发布政策声明

指出，由于新冠病毒感染人数减少和限制措施的放松，澳大利亚的经

济形势已趋于稳定。澳洲经济复苏速度的不确定性与新冠疫情的不

确定性正在影响消费和投资计划。澳洲央行重申准备再次扩大债券

购买规模，并在需要时保持货币宽松。 

 

澳洲央行准备在必要时增加债券购买，但不会采取其他非常规措施。

7 月 7 日，澳洲央行会议纪要提及有关非常规政策措施的讨论，央行

认为当前环境下没有必要调整政策举措，委员们重申仍然“极不可能”

采取负利率。澳洲央行称，“只要有必要就将维持宽松立场”。 

 

澳洲央行不会考虑负利率。7 月 27 日，澳洲央行助理行长肯特

（Christopher Kent）在演讲中称，新货币政策措施需要成本，目前未

予以考虑。他重申，负利率并非一项选择。如果市场形势严重恶化，

澳洲央行准备购买国债。 

 

韩国央行维持政策利率不变，符合预期。7 月 16 日，韩国央行政策

声明指出，尽管疫情仍在不断蔓延，但随着经济活动逐渐恢复，全球

经济已从急剧收缩中开始适度反弹。全球市场避险情绪减弱了经济

复苏的希望。新冠病毒导致韩国国内的经济增长势头保持低迷。韩国

央行重申，将在评估与疫情有关的事态发展和政策影响时，保持宽松

的政策立场。这标志韩国央行对未来经济增长前景的进一步下调。 

 

韩国央行延长与美联储的货币互换协议。7 月 30 日，韩国央行与美

联储达成一致，将把现有的货币互换协议延长六个月，至少到 2021

年 3 月 31 日为止（路透社）。在必要时，韩国央行将进行标售，为本

地市场注入美元流动性。 

 

https://secure-web.cisco.com/1SsdSINwgDUhlxpX1eXu-lglzXu5pGC8oiDaX_8c81ayo7sul09WZWTk9gUXpaS13U1PceBSkKnBAroikaAeMLB5FyfsLdygR9yaKEGnUSfAANnIqz_-rV5bdG5ojY3XX6UZWEcwfo1i5IcMtcFuz2do2AWjCQSgtei8DoVZTReOrqtZw78M_I4PgxdXenSEGZFzmvA0dv0V7JYNzpu8EJZcw7bVlzxDXUoEowVLT3VqbMJBXfPQv7sg-rWEr4LevxnwghDZ8aJXryGqkrkcObQ/https%3A%2F%2Fwww.rba.gov.au%2Fmedia-releases%2F2020%2Fmr-20-17.html
https://secure-web.cisco.com/1SsdSINwgDUhlxpX1eXu-lglzXu5pGC8oiDaX_8c81ayo7sul09WZWTk9gUXpaS13U1PceBSkKnBAroikaAeMLB5FyfsLdygR9yaKEGnUSfAANnIqz_-rV5bdG5ojY3XX6UZWEcwfo1i5IcMtcFuz2do2AWjCQSgtei8DoVZTReOrqtZw78M_I4PgxdXenSEGZFzmvA0dv0V7JYNzpu8EJZcw7bVlzxDXUoEowVLT3VqbMJBXfPQv7sg-rWEr4LevxnwghDZ8aJXryGqkrkcObQ/https%3A%2F%2Fwww.rba.gov.au%2Fmedia-releases%2F2020%2Fmr-20-17.html
https://secure-web.cisco.com/1taOAXICiZqin7H-fR9ov8QxDglTv6tUr031ijN8p5mmbt43bbpLxSxoc1c5ncw7Tb41jP9BUKnV2D_zrvbbExjH4z7aphGpO0GUzpo42rm_m3po-uoWr8bzV_THIE58CRxdjhJn1NYcdckftth73OfpW5bUCDEh08efQmZGAWZBVzUBoOLcgM5SUFFy4RaYpdWw6znLgirsM3dzygFx47n-dvQDHkfZRv3BB7wuhQsDS6SFSvDvgNGI7K43EHuVA8aOYBqhh5MBmmvVUcfMeKA/https%3A%2F%2Fwww.rba.gov.au%2Fmonetary-policy%2Frba-board-minutes%2F2020%2F2020-07-07.html
https://www.rba.gov.au/speeches/2020/sp-ag-2020-07-27.html
http://www.bok.or.kr/eng/bbs/E0000634/view.do?nttId=10059298&menuNo=400069
http://www.bok.or.kr/eng/bbs/E0000634/view.do?nttId=10059298&menuNo=400069
https://in.reuters.com/article/healthcoronavirus-southkorea-cenbank/s-korea-c-bank-extends-fed-currency-swap-line-for-six-months-idINL3N2F102L
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