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日本央行意外调整利率曲线控制政策造成一次性冲击；全球主要资产价格普

跌，同时美元小幅走弱。 

 全球资产：日本央行意外调整利率曲线控制政策造成一次性冲击；全球

主要资产价格普跌，同时美元小幅走弱。我们提示“紧缩交易”的重点

从美联储转移至欧日央行的可能性，但维持未来一段时间全球市场可能

从“紧缩交易”逐渐迈向“衰退交易”，而在那之后逐步重启“复苏交

易”的判断。我们维持对于全球风险资产短期震荡&长期乐观的态度，

并持续关注全球经济下行风险释放的过程。 

 中国资产：疫情感染冲击下，股票和商品走弱，人民币小幅震荡，债券

回暖；我们维持对于中国风险资产短期震荡&长期乐观的态度。支持性

政策有望持续出台以对冲经济下行压力；“强预期，弱现实”的市场特

征可能会延续。 

 本周专题讨论：市场跑在了 BOJ 之前。日本央行出于维持金融市场有效

性考虑扩大 10 年期国债浮动范围至正负 0.5%，但同时极力避免释放货币

政策转向紧缩的信号。市场走在了日本央行前面，并且并未选择相信日

本央行的引导；大类资产价格一次性冲击后并未持续调整。基于经济基

本面的日本央行政策转向似乎并不牢固；基于维护金融市场有效性的日

本央行政策调整可能仍需日本央行的持续引导。我们预计近期日本央行

对于市场的扰动仍然可能主要集中在日本资产本身，而对于全球的大类

资产冲击可能较小。 

 我们的大类资产观点是： A 股短期震荡，中长期配臵机会显现。美股

短期震荡，但 2023 年上半年可能会迎来转机。港股短期持续上行压力

较大，趋势性反转可能出现在 2023 年上半年。中债 10 年收益率短期

震荡，2023 年中后期存在上行风险。美债 10 年收益率短期进一步快速

下行可能性不大，但未来数月可能随着经济下行压力凸显而开始新一

轮下行。美元指数触顶短期进一步快速下行可能性不大，但未来数月

的走势可能取决于全球经济下行的程度。铜油短期可能整体呈现震荡

行情，且存在下行风险；2023 年年中左右可能会迎来转机。黄金短期

可能整体呈现震荡行情，未来数月的走势或将取决于通胀预期变动和

美联储的货币政策路径引导。 

 我们预计全球风险类资产的反转时机可能会出现在 2023 年上半年。届

时，本轮全球经济增长触底反弹的领先信号可能会更为清晰；同时，市

场可能也会处于一个情绪非常悲观但是资产价格变动对边际利空开始

逐渐钝化的状态。 

 风险：1）中国经济在疫情和房地产等风险的压力下进一步失速；在缺少

新的经济增长点的情况下经济磨底时间远超历史均值 2）美国经济陷入

“滞涨”或者爆发新一轮经济/金融危机 3）大类资产价格同经济周期的

历史规律被显著打破 4）黑天鹅事件。 
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本周市场分析 

全球资产：日本央行意外调整利率曲线控制政策造成一次性冲击；全球主要资产价格普跌，同时美

元小幅走弱。本周正式进入欧美市场的圣诞叠加元旦的休假时间，中美关键经济数据和会议缺失。

不过，日本央行在 20 日的货币政策会议上宣布扩大 10 年期国债浮动范围至正负 0.5%的决议对市场

造成了一次性冲击（具体分析请见本周周报专题讨论：市场跑在了 BOJ 之前）。同时，美国本周公

布的非关键的通胀，就业和经济增长数据似乎进一步指向劳动市场和与之关联的通胀的韧性，这也

对大类资产造成了相应的冲击。整体来看，本周全球大类资产除了中债 10 年，铜和黄金之外，其它

所有资产普跌，美元指数在日本央行决议的冲击下全周小幅走弱。具体来看，风险资产中，全球主

要股指全线收跌，日本股指以 5%左右的周跌幅领跌；铜油表现延续分化，本周油价小幅下行而铜价

小幅上升，这同上一周两个资产的走势恰好是相反的。固收类资产中，美德 10 年国债收益率均上行

超 20bp，而中债 10 年则下行约 2bp。日元兑美元本周走强约 4%，导致美元指数整周小幅走弱约 0.6%

（美元指数仍然维持在 104 左右小幅震荡）。金价本周则小幅走强约 2%。当前，在美联储愈发接近

预期的 5%左右的终点利率之际（尽管仍然很大不确定性），欧央行和日本央行因为各自不同的理由

所采取的措施却都或多或少给了市场更为鹰派的信号。这可能解释了近期美元为何不再如同过去几

个月一样，伴随着全球其它资产价格的走弱而显著走强。如果“美联储观望 + 欧日超预期鹰派”的

格局能够延续，那么全球大类资产交易的核心宏观变量，也许就需要从市场对美联储的货币政策路

径预期，转移至市场对欧日的货币政策路径预期了。不过目前来看，这尚不是我们的基准情形。我

们提示“紧缩交易”的重点从美联储转移至欧日央行的可能性，但维持未来一段时间全球市场可能

从“紧缩交易”逐渐迈向“衰退交易”，而在那之后逐步重启“复苏交易”的判断。我们维持对于

全球风险资产短期震荡&长期乐观的态度，并持续关注全球经济下行风险释放的过程。 

 

图表 1. 全球主要金融资产指标价格变动 

 

资料来源：彭博，中银证券，注: 截至 22 年 12 月 22 日 收盘价 资产排序按照“风险程度”从高至低排列；风险程度基于资产

2017 年以来同 MSCI 全球股票指数的关联度；债券收益率和利差的 BP 变动中，正值为收益率下行/利差缩小，负值为收益率上

行/利差扩大 
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图表 2. 市场对于 2023 年六月美联储（橘色线），欧央行（蓝色线）和日本央行（灰色线）政策利率

的预期水平 

 

资料来源：彭博，中银证券  

 

图表 3. 美元兑日元（浅蓝色线），加币（绿色线），欧元（黄色线）以及英镑（深蓝色线）的走势 

 

资料来源：彭博，中银证券，注: 时间截至 22 年 12 月 23 日 17：00BJT，12 月 17 日=100 

 

中国资产：疫情感染冲击下，股票和商品走弱，人民币小幅震荡，债券回暖；我们维持对于中国风

险资产短期震荡&长期乐观的态度。本周在岸市场持续消化防疫政策快速放松，感染人群快速增多对

于包括消费和生产等经济活动的短期负面冲击（部分一线和新一线城市地铁客运量掉头向下 & 30 大

中城市房屋成交量逆季节性走弱）：在岸市场主要股指均录得 2%以上的跌幅，其中国证 2000 以超

过 6%的跌幅领跌；南华商品指数及其分项指数中，除开贵金属指数以外，也都有超过 1%的跌幅；

人民币汇率变动则较小；同时，在年末央行持续投放流动性的背景下，在岸资金市场利率水平重新

下行，带动国债小幅回暖和信用债利差小幅缩窄。整体来看，我们维持对于中国风险资产短期震荡&

长期乐观的态度。 
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支持性政策有望持续出台以对冲经济下行压力；“强预期，弱现实”的市场特征可能会延续。近期

相关政府机构在房地产，防疫措施以及互联网平台，游戏等领域的政策出现边际放松。考虑到全球

经济下行所带来的外需可能快速转弱的压力，我们预计不同领域的松绑/刺激政策仍可能持续推出以

提振内需。不过，尽管近期和未来数月的政策利好有助于短期提振相关资产价格，但是我们认为后

续政策实际力度和效果可能仍需观察，同时外需下行的深度仍有较大不确定性，我们维持中国经济

2023 年 1 季度磨底并于 2-4 季度反弹的判断。我们因此认为近期呈现出的“强预期，弱现实”的市场

特征仍可能会延续：市场可能会提前抢跑/博弈政策从而形成 RISK ON 的资产价格变动特征，但是等

政策消息实际宣布之后，或者经济现实证伪过高的市场预期之时，则又会进入 RISK OFF 的资产价格

变动特征，回吐部分乃至全部前期相关风险资产的涨幅。 

 

图表 4. 中国主要金融资产指标 

上一交易日

收盘价

价格隔日变

动

价格5日变

动

价格30日变

动

今年以来价

格变动

中债国债到期收益率:10年 2.83% 2.5 6.1 -2.8 -5.0

中债国债到期收益率:1年 2.23% 4.0 9.0 -12.5 1.6

1Y AAA 信用利差 0.65% 1.3 5.0 -7.1 -14.8

上证综合指数 3046 -0.3% -3.9% -1.6% -16.3%

上证50指数 2616 -0.1% -2.7% 3.2% -20.1%

沪深300指数 3828 -0.2% -3.2% 1.4% -22.5%

创业板指数 2286 -0.4% -3.7% -2.3% -31.2%

国证2000 7562 -0.4% -5.6% -6.1% -18.4%

即期汇率:美元兑人民币 6.9870 0.1% 0.2% -2.3% 9.6%

Wind人民币汇率预估指数 97.55 -0.2% -0.4% 0.4% -4.2%

南华综合指数 2310 -0.1% -0.9% 2.4% 16.1%

南华能化指数 1848 -0.4% -2.5% -1.0% 13.8%

南华工业品指数 3780 -0.1% -1.5% 2.4% 17.7%

南华农产品指数 1084 -0.5% -1.4% -2.1% 6.6%

南华金属指数 6305 0.1% -0.5% 6.8% 18.0%

南华贵金属指数 702 -0.7% 1.2% 3.8% 8.0%

商品

中国主要金融资产指标

汇率

债券

股票

 

资料来源：万得，中银证券，注: 时间截至 22 年 12 月 23 日 收盘价;国债收益率和信用债利差 BP 变动中，正值为收益率/利差

下行，负值为收益率/利差上行 

 

图表 5. 30 大中城市房屋成交量逆季节性走弱 

 

资料来源：万得，中银证券  
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图表 6 除北京外一线城市地铁客运量持续回落 

 

资料来源：万得，中银证券 
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本周专题讨论：市场跑在了 BOJ 之前 

日本央行出于维持金融市场有效性考虑扩大 10 年期国债浮动范围至正负 0.5%，但同时极力避免释放

货币政策转向紧缩的信号。在 12 月 20 日的货币政策会议上，日本央行在基准利率和资产购买框架

等方面如市场所料维持不变，但是在利率曲线控制方面（YCC），出市场预料地将 10 年期国债浮动

范围扩大至正负 0.5%。在公告中，日本央行对此变动给出的理由是其认为日本的国债债券市场有效

性有所消退，尤其是在利率曲线形态以及即期和远期利率水平价格之间的关系方面；而作为基准的

国债价格和曲线的扭曲则会对实体经济中的其它利率水平有效性以及实体经济正常融资造成负面冲

击。扩大 10 年期国债浮动范围至正负 0.5%在目前的市场环境中意味着日本 10 年国债将从 0.25%提高

至 0.5%左右的水平。面对这一实际上的紧缩变动，日本央行行长黑田东彦在记者会中极力引导市场

避免将其解读为货币政策转向紧缩的信号。黑田东彦强调：1）这一举动并不是日本宽松货币政策的

结束，或者利率曲线控制政策（YCC）的结束。2）不认为会有 10 年期国债浮动范围的进一步的扩大 

3）日本央行的通胀水平持续保持在 2%以上的目标目前尚未看到实现的坚实的基础。 

 

图表 7.日本国债曲线形态以及主要期限收益率变动：12 月 23 日（蓝色曲线）VS 12 月 16 日（黄色曲线） 

 

资料来源：彭博，中银证券 

 

市场走在了日本央行前面，并且并未选择相信日本央行的引导；大类资产价格一次性冲击后并未持

续调整。自 2022 年 2 季度以来，利率互换市场中日本 10 年期国债收益率水平就持续显著高于日本国

债即期收益率水平，并且也持续显著高于之前的 0.25%的上限水平。这显示出在美联储加息快速加息

以来，市场对于日本央行能够维持利率曲线控制已经失去了信心。20 日的日本央行的决议则似乎被

市场看作是坚持做空日本 10 年期国债的胜利以及日本央行退让的证据：利率互换市场中的日本 10

年期国债收益率进一步跳涨。从日本央行决议之后的市场表现来看，出乎市场预料的“鹰派”举动

带来了日元的跳升，美债 10 年收益率的跳涨以及日本股指的跳水；标普 500 期货和布伦特油价也有

所下行，但幅度相抵较小。考虑到日本央行“鹰派”举动对于日本乃至全球的经济前景的冲击，以

及可能带来的日本海外资金回流，上述大类资产价格变动组合特征是完全可以理解的。不过，在一

次性冲击计价之后，在没有新的日本央行关键信息之前，大类资产围绕日本央行货币政策的交易也

逐渐平息。 
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