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全球资本市场短期波动加大，未来

将如何发展？ 

主要观点 

 多重因素叠加共振造成了本轮全球资本市场巨震，日元快速升值和日本央行超预期加息是扰动全球资

本市场的导火索 

 美国“衰退交易”升温叠加纳斯达克科技股进入调整期，对全球资本市场造成较大扰动 

 本轮资本市场巨震更倾向于短期事件，市场预期已经充分定价日美利差收窄以及日元升值的影响；再

者美国经济未来大概率会软着陆，美联储年内货币政策将会转向宽松，有助于股票市场的逐步企稳修

复 

 长远看日本央行货币政策正常化的趋势不可逆，日本国债收益率继续回升会导致日本与其他国家之间

的国债利差持续缩小；考虑到欧美等西方国家的债券利率依旧具有较大的投资优势，回撤资金或将有

限且对海外债市的冲击程度相对可控 

 考虑到套利交易平仓的短期踩踏效应已过，预计日元汇率短期内趋于双向波动，长期看日元汇率有望

继续走高；美联储降息预期升温叠加日元套利交易平仓，部分亚洲新兴经济体货币重获市场青睐 
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近期，在日本央行超预期加息、美国经济“衰退”预期升温以及美国科技股进入

调整期等多重因素叠加共振的作用下，套利交易平仓并引发国际资本布局调整。尤其

是在 8 月 2 日和 8 月 5 日，包括纳斯达克指数、日经 225 指数、韩国综合指数等重要

股指纷纷大幅杀跌，全球资本市场遭遇“黑色星期五”和“黑色星期一”的恐慌时刻，

VIX 恐慌指数更是在 8 月 5 日飙升至 38.57，创新冠疫情以来近 45 个月的高点。 

多重因素叠加共振造成了本轮全球资本市场巨震，日元快速升值和日本央行超

预期加息是扰动全球资本市场的导火索 

随着 2022 年以来全球主要央行转向强势加息，日本央行持续超宽松的逆周期调

节政策增大了金融市场的套利规模。截至 2024 年 3 月 15 日，1 年期、5 年期、10 年

期日美国债利差由疫情前（2020 年初）的-166 个、-175 个和-183 个 BP 纷纷走扩至-

499 个、-394 个和-351 个 BP，不同期限债券利率之间以及现货和期货市场之间的套

利空间愈发显著，加剧了日本的热钱流出规模。截至 2024 年一季度末，日本对外投

资组合流出规模高达 4.4 万亿美元，创近两年以来新高，受此影响美元兑日元汇率一

度飙升至 150 以上，季度内日元贬值超 5.5%。 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1  2020 年以来各期限日美利差及日元汇率走势 

为维护日元汇率稳定，2024 年 3 月 19 日日本央行结束负利率政策，这次货币政

策正常化符合市场预期，因此日元汇率表现相对稳定，并未对全球资本市场造成较大

冲击。但 7 月 31 日日本央行公布最新利率决议，宣布将目标政策利率从 0%~0.1%区

间上调至 0.25%，本次日本央行加息 15 BP 超出市场预期的 10BP，且美国国债收益

率近期持续下行，套利交易（Carry trade）空间进一步收窄。再者，在日本央行动用
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外汇储备稳定汇率以及美元指数走软的背景下，7 月日元汇率大幅升值约 6.8%。日本

央行超预期加息叠加日元升值，导致全球套利交易的利润空间大幅萎缩，即投资人借

入日元成本上升且换汇其他货币的价值缩水，故而引发全球大规模的套利交易平仓。

摩根士丹利估计，近几周约有 60%的日元融资套利交易被平仓；摩根大通认为，全球

约 75%的套利交易已被平仓。 

短期内大规模的套利交易平仓直接引发对冲基金大幅回撤日元看跌头寸，截至 8

月 6 日当周，对冲基金削减近 5 万份对日元走软的押注，存续规模降至 2 万份；纳斯

达克指数自 2024 年 7 月以来的跌势与日元汇率走势高度一致，另外还有多国股票市

场熔断走跌；短期流动性风险显著走高，黄金等大宗商品价格无差别收跌，VIX 恐慌

指数更是在 8 月 5 日飙升至 38.57，创新冠疫情以来近 45 个月的高点。 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2  2024 年以来日元汇率及纳斯达克指数走势 

美国“衰退交易”升温叠加纳斯达克科技股进入调整期，对全球资本市场造成较

大扰动 

根据 8 月 2 日美国劳工部公布的美国非农数据，7 月美国失业率超预期走高至

4.3%，创近三年高点，触发了预测经济衰退高度准确的“萨姆规则（Sahm Rule）”，

即美国过去三个月的平均失业率达到 4.13%，比过去 12 个月的最低平均值高出 0.53

个百分点，触发了高出 0.5 个百分点的规则，预示着美国经济衰退可能即将到来。此

外，美国 7 月 PMI 制造业降至 46.8，不仅连续第四个月低于荣枯线，且较上月显著

回落，表明美国制造业加速收缩。近期公布的美国经济数据差于市场预期，引发“衰

退交易”升温，对本轮全球资本市场巨震起到推波助澜的作用。 
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另一方面，美国股市自 7 月起便开启轮动，从围绕美国大选而调整的“特朗普交

易”到“哈里斯交易”，美股市场的波动性显著走高。再加上二季度特斯拉、Alphabet、

英特尔等美国科技巨头的财报不及预期，市场对于人工智能泡沫刺破的担忧走高，拖

累纳斯达克指数大幅杀跌，过去两周累计回调幅度高达 6.5%。美股回调加剧市场的

恐慌情绪，进而与日本央行加息形成叠加共振的效果，“衰退交易”和套利交易平仓

对全球资本市场造成较大扰动。8 月 5 日全球资本市场遭遇“黑色星期一”，日经 225

指数触发熔断，收盘重挫 12.4%，抹平 2024 年初至今的全部涨幅，并创下史上最大

单日跌幅，超越 1987 年 10 月“黑色星期一”的纪录；韩国综合股价指数一度暴跌超

过 10%，触发熔断机制；土耳其伊斯坦布尔 100 指数两度触发熔断机制，收盘大跌

5.5%。 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

图 3  2024 年 8 月 5 日全球主要股指涨跌幅 

本轮资本市场巨震更倾向于短期事件，市场预期已经充分定价日美利差收窄以

及日元升值的影响；再者美国经济未来大概率会软着陆，美联储年内货币政策将会转

向宽松，有助于股票市场的逐步企稳修复 

考虑到套利交易的特点是短期内连环平仓，一旦风险预期达到新的均衡，市场调

整也会随之停止。8 月 8 日，日本央行副行长内田真一表示，当前需要坚定地维持宽

松政策，在市场不稳定时不会加息，无疑给予了市场定心丸，有效缓解了市场的恐慌

情绪。从长远看，日元的加息进程有望缓慢温和推进，虽然理论上使用日元作为套利

交易的整体头寸会持续下降，但市场预期已经充分定价日美利差收窄以及日元升值的

影响，因此再度发生踩踏平仓的可能性较低。 

另一方面，虽然美国 7 月制造业 PMI 低于预期，但制造业在美国经济活动中的
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占比不足 20%，美国经济主要以服务业为主，美国 7 月非制造业 PMI 依旧高达 51.4，

服务业活跃度依旧较高。不难看出，美国经济在长期高利率压制下存在一定衰退风险，

但美国经济韧性依旧较强，处于回归常态化的过程，目前并未达到衰退的程度，未来

大概率会经济软着陆。此外，市场对于美联储 9 月议席会议降息的预期不断走高，且

预计年内会降息 2~3 次，美联储开启降息周期将有助于缓解企业信贷及融资压力，或

对美国经济及股市形成较大利好。 

因此，本次资本市场巨震更倾向于短期事件，市场预期已经充分定价日美利差收

窄以及日元升值的影响，再者美国经济依旧具有一定韧性，预计全球主要国家的股票

市场会逐步企稳修复。8 月 12 日，日经 225 指数上涨 2.7%至 35,961.95 点，恢复至

“黑色星期一”之前的水平。 

长远看日本央行货币政策正常化的趋势不可逆，日本国债收益率继续回升会导

致日本与其他国家之间的国债利差持续缩小；考虑到欧美等西方国家的债券利率依

旧具有较大的投资优势，回撤资金或将有限且对海外债市的冲击程度相对可控 

日本是外向型经济体，由于自身经济腹地狭小，较为依赖对外贸易及海外投资。

截止 2023 年末，日本投资者持有的海外金融资产接近 4.4 万亿美元，其中持有美国

金融资产占比超过 45%，欧洲金融资产占比接近 24%。因此，日本央行货币政策的变

化及市场大规模套利平仓的踩踏会对欧美金融市场产生较大扰动。截止 2024 年一季

度末，日本持有美国国债的规模高达 1.2 万亿美元，是美国第一大债权国。考虑到美

联储较长时间的高利率政策令美债价格走跌，持有美债成本压力较大。 

具体来看，日本存款金融机构持有的外国国债规模高达 0.8 万亿美元，其中日本

第五大银行 Norinchukin Bank 约占 20%的份额，但欧美主要经济体利率上升导致债券

价格下跌，使得持有欧美债券的价值大幅缩水。Norinchukin Bank 预计在截至 2025 年

3 月的净亏损或将超过 5,000 亿日元，该行不得不宣布将在截至 2025 年一季度末的一

年内出售规模超过 10 万亿日元（约合 660 亿美元）的美国国债和欧洲债券，以弥补

巨额未实现损失。在此背景下，日本央行加息有助于吸引资金回流本国，如果以

Norinchukin Bank 为代表的金融机构抛售美债，清算的连锁反应或将传导至“渡边夫

人（散户）”，进而引发市场恐慌。 

从长远看，日本央行货币政策正常化的趋势不可逆，日本央行加息会带动日元汇

率与日本国债收益率双双上涨，同时美联储大概率会在年内开启降息周期，无形间大

幅压缩日元利差交易的实际收益，带动借贷资本纷纷回流日本。考虑到日本投资者不

但持有巨额美国国债，还买入大量欧洲、澳大利亚等国债，若日本国债收益率继续回
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升会导致日本与其他国家之间的国债利差持续缩小，日本投资者可能会抛售美国、欧

洲、澳大利亚等国债并将资金回流国内，或将加剧部分国家国债收益率的上涨压力。

另一方面，考虑到欧美等西方国家的债券利率依旧具有较大的投资优势，回撤资金或

将有限且对海外债市的冲击程度相对可控。 

考虑到套利交易平仓的短期踩踏效应已过，预计日元汇率短期内趋于双向波动，

长期看日元汇率有望继续走高；美联储降息预期升温叠加日元套利交易平仓，部分新

兴经济体货币重获市场青睐 

因日元长期处于贬值通道而成为低成本的融资货币，国际投资者通常会借入日元

为购买高收益资产提供资金，本次日本央行加息政策将直接影响日元的供需。从短期

看，近期日元的套利交易平仓对日元汇率起到较大的提振作用，8 月 5 日美元兑日元

汇率降至 144.3480，较 7 月初下跌近 11%。考虑到套利交易平仓的短期踩踏效应已

过，日元汇率短期内急拉的风险下降，预计汇率双向波动可能走高。从长期看，考虑

到日本央行逐步收紧货币政策和美联储年内开启降息周期，两国央行货币政策会逐步

开启逆周期调节，届时会在一定程度上吸引资金从美元等外国资产回流日本，带动日

元汇率继续走高，或进一步增强日元资产的投资价值。 

另一方面，市场对马来西亚林吉特的押注自去年 2 月初以来首次转为看多， 2024

年 2 月末，马来西亚林吉特跌至 1998 年初以来的最低水平，截止目前马来西亚林吉

特的汇率已较 2 月末升值逾 7%。近三周，马来西亚林吉特、印尼卢比、智利比索等

货币即期回报率分别高达 4.1%、2.5%以及 2.4%，马来西亚林吉特成为除日元以外回

报率最高的货币。不难看出，在美联储降息预期升温叠加日元套利交易平仓的背景下，

部分亚洲新兴经济体货币重获市场青睐。 
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