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涉美资产一枝独秀 市场震荡趋向放大

——2014 年 8 月国际金融市场走势述评

要 点

金融研究总监：詹向阳

城市金融研究所所长：周月秋  2014 年 7 月至 8 月下旬，国际金融市场波动性较前

期有所放大，涉美资产分外抢眼。受美国经济加快

好转，美联储加息预期提前，以及地缘政治风险导

致的避险需求增加等因素影响，美元、美股、美债

齐齐走高。

 反观其他市场，欧元、欧股大幅下挫，英镑、日元

先升后贬，新兴经济体货币整体偏软，日股冲高回

落，金价油价双双跳水，欧债、日债收益率集体下

行，新兴经济体国债收益率走势分化。

 展望后市，美国经济走势、主要央行的货币政策及

地缘政治局势仍是影响国际金融市场的主线，市场

震荡趋向放大。预计美元、英镑将保持强势，欧元

汇率继续承压，新兴市场货币仍有下行压力。美股

或将继续上行，但高位风险显著；欧股、日股下行

压力增大；新兴市场股市恐将大幅波动，资金外流

仍是最大风险。国际金价下行压力加大，国际油价

趋向震荡。美债、日债收益率或将上行，欧债收益

率仍有下行空间，新兴经济体国债市场可能维持震

荡格局。
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7 月以来，全球市场大事不断。一方面，主要经济体相继发布二季度关键经

济数据，美、欧、日等主要发达经济体央行轮番召开货币政策会议；另一方面，

各类风险事件波涛汹涌，马航客机被击落直线升级俄罗斯与西方紧张关系，葡萄

牙再爆银行业危机，美国对伊拉克实施空中打击，加沙冲突不断，阿根廷技术性

违约。上述事件共同左右着全球金融市场走势，市场波动快速放大。素有恐慌指

数之称的芝加哥期权交易所VIX指数从7月初的10.3快速飙升至8月初的17.03，

进而跌落回 8月 20 日的 11.78。分市场看，美元强势走高，欧元尽显颓势，英

镑和日元先升后贬，新兴市场货币普遍走软。美股先跌后涨，欧股大幅下挫。金

价油价双双跳水。发达经济体国债收益率集体下行，新兴经济体国债收益率走势

分化。展望下一阶段，全球市场波动趋向放大，美元、英镑将保持强势，欧元和

新兴市场货币仍存下行压力。股市下行风险明显加大，金价油价走势更趋复杂，

美债、日债收益率或将反转上行。

一、美元持续走强，汇市波动放大

7月初至 8月下旬，全球汇市总的特点是美元风景独好，汇率波动放大。受

美国经济数据表现强劲，7月议息会透露提前加息可能以及全球地缘政治风险此

起彼伏激发避险需求等多重因素刺激，美元强势走高。截至 8月 20 日，美元报

收于 82.226，较 7月初上涨 3.0%，蹿升至去年 9月以来的最高水平。同时，美

元波动率显著放大，美元指数标准差从 6 月的 0.199 大幅扩大至 7 月以来的

0.558。反观其他经济体，首先是欧系货币纷纷走软。在疲弱的经济数据、欧洲

央行于 6月推出的一揽子宽松政策、葡萄牙银行业阴云以及俄乌冲突升级等多重

因素影响下，欧元尽显颓势。同样，俄罗斯与欧盟的相互制裁以及薪资增长迟滞

共同打压了英镑走势，英镑在 7月中旬涨至近六年高点后，亦掉头向下。截至 8

月 20 日，欧元、英镑对美元汇率分别报收于 1.3259 和 1.6595，分别较 7月初

贬值 3.1%和 3.2%。其次，日元维持窄幅震荡。欧洲风险事件迭出激发对日元的

避险需求，促使日元在 7月对美元小幅升值，但 8月后受日本二季度经济大幅萎

缩及日本投资者加快买入美元资产影响，日元再度相对美元贬值。截至 8月 20

日，美元对日元汇率收于 103.76，日元对美元较 7月初贬值 2.2%。第三，新兴
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经济体货币整体偏软，跌幅各有不同。俄乌冲突升级和发达国家的联合制裁导致

俄罗斯卢布大幅贬值，7月末的“技术性违约”促使阿根廷比索进一步快速下挫；

为挽救陷入“滞胀”的经济，巴西央行向银行系统注水 200 亿美元加剧了雷亚尔

币的跌势，截至 8月 20 日，俄罗斯卢布、阿根廷比索和巴西雷亚尔分别较 7月

初对美元大幅贬值 5.7%、2.3%和 2.8%。印度卢比和南非兰特则相对平稳，同期

较美元小幅贬值 0.9%和 0.7%。

展望后市，由于美国和英国经济增长形势明显好于其他发达经济体，市场对

两国的加息预期日渐升温，预计美元和英镑在未来数月中将维持整体强势，而俄

乌冲突带来的地缘风险将在一定程度上加大英镑波动。在欧元区经济增长停滞和

俄乌冲突的双重压力下，欧元前景仍不乐观，一旦欧洲央行推出欧洲版QE来提升

通胀率，欧元对美元恐将快速跌破1.30的整数关口。虽然日本经济增长仍将面临

较大考验,但由于日本央行短期内仍将保持政策稳定性且地缘风险抬升日元的避

险需求，日元将继续窄幅震荡。而新兴市场货币在地缘政治风险、内部经济不平

衡加剧和美联储货币政策转向三重压力下，仍将面临较大下行压力。

数据来源：Bloomberg，Wind，中国工商银行城市金融研究所，除特别注明外，下同。

图 1 美元汇率走势图
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二、全球股市宽幅振荡，美欧股指走势分化

自 7月初至 8月中下旬，全球股市受葡萄牙银行业危机、阿根廷债务违约、

乌克兰危机的持续演化以及美联储对加息政策的讨论等因素影响，呈现巨幅振荡

格局，截至 2014 年 8 月 20 日，全球股市市值与 7月初基本持平，收于 65.6 万

亿美元。

美股急挫之后收复跌势，保持上行趋势概率较大。2014 年 7 月中旬，受马

航空难事件、乌克兰危机影响，美国与俄罗斯外交关系恶化，给美国股市带来较

大负面影响。7月末阿根廷债务违约冲击全球股市，美股急速下探。7月 31 日美

国道琼斯工业平均指数、纳斯达克指数、标普 500 指数跌幅分别达 1.9%、2.1%、

2%。美联储关于加息的讨论进一步加剧美股下行走势。但进入 8月中旬以来，市

场紧张情绪逐步缓解，美股开始收复跌势。贸易赤字收窄及房地产数据向好，推

动股指持续走高。截至 8月 20 日，纳斯达克指数较 8月初上涨 4%至 4526.5 点，

再创历史新高。展望未来，随着美国量化宽松购债计划逐步走向尾声，市场流动

性“超宽裕”状况将逐步转变，可能对股市形成不利影响，但经济稳步复苏，跨

境资本涌入美国市场可能提速，将对股市形成有力支持。总体上看，美国股市将

继续保持上行趋势，但高位风险亦值得关注。

欧股跌破今年初值，未来前景不容乐观。欧洲央行最为市场所期待的资产支

持证券（ABS）购买计划迟迟未能公布，7月初以来欧洲股市呈现震荡下行态势，

葡萄牙银行业危机及乌克兰危机加剧欧股下行压力。8月 8日，斯托克欧元区 50

指数跌破今年初值，至 2898.5 点。此后虽有小幅回升，但截至 8月 20 日仍较 7

月初下降 2.2%至 2977.5 点。同期，德国 DAX30 指数、法国 CAC40 指数分别下跌

6%和 5%，英国富时 100 指数也出现了 0.7%的跌幅。展望未来，欧洲经济面临着

过低通胀率、过高失业率等多重风险，德国经济失速令欧元区复苏前景不容乐观，

受此影响欧洲股市难以摆脱颓势，在欧洲央行推出 ABS 购买计划之前，主要股指

预计难以回到 6月份的水平。

日股宽幅波动，下行压力加大。7月初以来，日本股市在冲高之后迅速回落，

8月 8日日经 225 指数收于 14778.37 点，较 7月初下跌 3.6%。随着日元走软以
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及国际地缘政治动荡有所缓解等利好因素影响，日本股市再次收复跌势。但随着

上调消费税负面影响的逐步显现，日本经济增长势头受阻，第二季度实际 GDP 季

环比年率为-6.8%，创近三年来最大跌幅。展望未来，受经济基本面不利因素影

响，日本股市下行压力明显增大，若日本政府最终没有推出更大规模的刺激政策，

股市指数难以再现前一阶段持续上涨的趋势。

新兴市场股市震荡走高，资金外流仍是最大风险。随着资金持续回流新兴市

场，截至 8月 20 日，MSCI 新兴市场指数较 7月初上涨 3.2%，即便是发生了债务

违约的阿根廷，在股市短暂下跌之后继续维持上行趋势，8月 20 日 Merval 指数

收于 8929.6 点，较 7 月初上涨 10.8%。但地缘风险反复发酵、国内经济放缓压

力仍未根本缓解等因素，加之美国货币政策正常化趋势未改，资金外流仍是新兴

市场股市的最大风险，未来一个时期主要股指或呈大幅波动格局。

图 2 全球主要股指走势图

三、金价油价双双跳水，未来走势更趋复杂

过去一个多月，全球地缘政治风险迭起的利多因素最终未能战胜美联储加息

预期提前、美元持续走强的利空因素，国际金价在7月中旬触及四个月的高点

1338.7美元/盎司后，转为震荡下行，截至8月20日，纽约黄金现货价格报收于
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1291.43美元/盎司，分别较7月初和7月中高点下跌2.6%和3.5%。同期，国际油价

更是大幅跳水，截至8月20日，WTI原油期货价格和北海布伦特原油期货价格分别

报收于93.45美元/桶和102.28美元/桶，分别较7月初大跌10%和8.5%，已分别降

至2014年1月和2013年6月以来的最低水平。导致油价大跌的原因主要有三：一是

美元持续走强显著打压了以美元标价的原油价格；二是利比亚石油出口增长和伊

拉克紧张局势缓和提升了市场对未来石油供给的乐观情绪；三是美国原油产量持

续走高有效对冲了美国国内原油需求的增长。根据美国能源信息署的数据，美国

7月的日均原油总产量达到850万桶，为1987年4月以来的最高月度产量。

展望后市，受美联储加息预期提前和美元继续走强影响，金价上行动能已大

幅减弱。但俄乌危机、巴以冲突等地缘政治危机存在随时恶化可能，而且欧洲央

行亦将再推宽松政策都将阶段性支撑金价。预计未来几个月金价走势将更趋复

杂，下行压力加大，且震荡加剧，震荡区间为1150美元/盎司-1320美元/盎司。

原油方面，美国原油产量增长和美元继续走强仍将是抑制油价的关键因素。根据

EIA的预测，2014年美国原油日均总产量将达到850万桶，较2013年高出100万桶。

原油产量持续走高极大增强了美国影响国际油价的能力，这也是今年以来尽管中

东和俄罗斯风波不断，油价却未出现极端上涨的重要原因之一。但另一方面，未

来油价的下行空间也相对有限，一是地缘冲突仍可能随时恶化，二是一旦布伦特

油价跌破100美元/桶，沙特等中东产油大国很可能采取限产保价的措施来维护自

身利益。预计未来几个月国际油价将加大震荡，WTI和北海布伦特原油期货价格

波动区间分别为88-115美元/桶和95-120美元/桶。
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图 3 国际金价油价走势图

四、美欧国债持续向好，日债收益率有望反弹

美国国债超买现象严重，价格走高动能或已耗竭。7月份以来，美联储继续

保持缩减量宽购债规模的步伐，但地缘政治动荡及葡萄牙银行业危机、阿根廷债

务违约等事件带来的市场风险推动美国国债价格不断走高、收益率持续下降。截

至 8月 20 日，美国 10 年期国债收益率收于 2.43%，较 7月初下降 13.8 个基点。

但综合近几个月美国国债的走势，目前美国国债超买现象严重，且美国经济数据

表现强劲，美国国债价格进一步走高的动能或已耗竭。展望下一阶段，我们仍然

维持“2.4%将是美国 10 年期国债收益率的短线底部区间”的判断，随着美联储

逐步结束量宽购债行动，未来几个月 10 年期国债收益率或将触及 2.80%的高位。

欧债收益率继续走低，未来仍有下行空间。虽然德国经济“失速”、欧洲复

苏出现反复，但在欧洲央行宽松预期、市场通胀走低及乌克兰危机事件驱动下，

欧元区多国国债收益率继续下行。截至 8月 20 日，德国 10 年期国债收益率较 7

月初下跌 25.7 个基点至 0.99%，希腊、爱尔兰、葡萄牙、西班牙、意大利同期

限国债分别下降了 16.5、46、28.6、23.6、23.1 个基点至 5.78%、1.9%、3.31%、
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2.4%、2.6%。考虑到欧洲央行可能在较长时间内维持目前的低利率，且在经济复

苏阻力加大的背景下包括 ABS 购买计划在内的欧版 QE 推出概率增大，预计欧债

收益率仍有下行空间。

日债市场续享政策利好，通胀走高或触发收益率反弹。据高盛研究报告，2013

年安倍“第一支箭”——量化宽松实施以来，日本央行买入了约 70%新发行的日

本政府债券。日本央行超宽松货币政策推动国债收益率持续走低，截至 8月 20

日，日本 10 年期国债收益率较 7月初下降 3.9 个基点至 0.52%。但值得注意的

是，日本物价指数近几个月来连续飙升，4-6 月份 CPI 分别同比上涨 3.4%、3.7%

和 3.6%。通胀走高虽有利用日本走出长期通缩的困境，但投资者抗通胀收益率

的预期也随之提升，据日本媒体报道，日本政府养老金投资基金（GPIF）计划将

大幅减持日本国债、增持日本股票。日本央行此前也表示，如果通胀持续上行将

调整购债规模。展望未来，通胀走高可能成为触发日本国债收益率反弹的重要因

素，0.5%或是日本 10 年期国债收益率的支撑线。

新兴市场国债收益率走势分化，未来或维持震荡格局。跨境资金重返新兴市

场对多数新兴经济体国债市场带来利好，截至 8月 20 日，巴西、印度、南非 10

年期国债收益率分别较 7月初下降 29.9、25.3、8.8 个基点至 11.69%、8.48%、

8.25%。但乌克兰危机的持续演化、美欧加大对俄罗斯制裁力度，令俄罗斯国债

市场遭受冲击。今年第二季度印度尼西亚经济增速下滑至近年来新低，也推高国

债收益率。截至 8月 2日，俄罗斯、印尼 10 年期国债收益率分别较 7月初上升

38.6、17.7 个基点至 4.86%、8.33%。考虑到地缘政治动荡以及美联储货币政策

调整的冲击，新兴经济体国债市场未来可能维持震荡格局。
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图 4 部分国家 10 年期国债收益率走势图


