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内外风险升温 日股“熊”态毕露

□本报实习记者 周璐璐

12月20日， 继隔夜美联储加息25基

点，美股闻声大跌后，日股两大股指双双

低开低走。 日本日经225指数盘中一度下

跌3.4%，刷新近15个月以来新低。 截至当

日收盘， 日本东证指数跌 2.5％ ，报

1517.16点，较年初高点累计回落21％，跌

入 “技术性熊市” ； 日经225指数跌

2.84%，报20392.58点，较10月初所创年

内高点累计下跌16%。

虽然相较于美股，华尔街分析师更看

好日股明年的走势，但日股所面临的内外

多重风险犹在，值得警惕。

多因素拖累日股走低

近期，伴随着全球股市进入回调期，日

本股市也震荡走低。市场分析师表示，日本

经济前景不明， 再加上包括全球股市持续

波动等外部风险频升，日股走低不显意外。

虽然日本央行在20日上午的利率会

议上称，日本经济温和扩张，海外经济整

体上仍稳健增长，但日本内阁府此前发布

的经济数据显示，2018年第三季度日本

GDP同比萎缩2.5%， 创四年来最大萎缩

幅度，家庭消费支出依然疲软，企业资本

支出则创金融危机以来最大季度降幅。另

外， 在全球经济增长放缓的背景下及2%

的通胀目标更难实现的风险下，日本内阁

府调日前下调了日本今明两年的经济增

长预期。多项重要经济指标的持续下滑加

剧了市场对日本经济复苏前景的担忧。作

为经济走向的“晴雨表” ，日本股市在此

种担忧情绪中走势趋于低迷。

另外，外围风险频升也加剧了日股的

低迷。首先，近期全球股市震荡不休，股市

投资情绪日趋冷淡。川财证券研究报告指

出， 从近二十年日本股市的走势来看，日

本股市受美国股市影响较大。 随着美股

最长牛市之后的暴跌，日本股市也随之进

入回调。 其次，美联储今年以来的四次加

息以及稳步推进的“缩表” 举措很大程度

上影响了全球流动性，进而对全球金融环

境的稳定性产生影响。

机构仍看涨后市

展望2019年， 分析师们普遍对日本

股市颇为看好。 11月底接受路透社调查

的22位分析师及基金经理大多认为，日

股将在今年年底上涨，涨势还将持续到明

年。 但同时，分析师们也提醒投资者，明

年影响日本股市上行的风险犹在。

分析师预计，日经225指数将在年底

重回23000点大关，并在2019年年中进一

步走高至24000点左右，最后在年底回落

至23750点水平上下。摩根士丹利在2019

年展望报告中预测，新兴市场、日本及欧

洲股市2019年的表现将强于美股， 并预

计，“日本企业净资产收益率 （ROE）将

于2025年增至12%，与MSCI世界指数成

分股的平均值持平，从而带来日本股市估

值的上调。 ”

尽管多数分析师表示看好日股前景，

但他们也指出，市场对于全球经济增长的

担忧可能会限制日本股市上行。资产管理

公司Amundi� Japan首席经济学家吉野

昭夫指出，“明年全球经济走弱可能会影

响EPS（每股盈利）的增长，日本股市的

增长势头则将在2019年年中见顶。 ”

此外， 日本政府计划于2019年10月

将消费税率从现行的8%提高至10%。 对

此，三菱日联摩根士丹利证券首席投资策

略师藤东德宏表示，在全球经济增长疲软

的预期之下，日本政府此举将对日本股市

产生负面影响。 他预计，日股将在明年4

至6月上涨，但在下半年出现修正。

美联储加息 香港市场流动性压力渐增

□本报记者 倪伟

20日凌晨， 美联储如市场预期再次

加息25基点， 这已经是美联储自2015年

开启加息通道以来的第九次加息，今年年

内第四次。 香港市场方面，按照惯例紧跟

美联储加息的步伐， 香港金管局随后在

20日早间宣布上调贴现窗基本利率25个

基点至2.75%。 自美联储持续加息以来，

港美息差持续扩大，导致港元汇率年内持

续走弱，多次触及弱方兑换保证红线。 直

至今年9月底香港银行业全面上调最优

惠贷款利率， 港元汇率才脱离红线附近，

美元兑港元保持在7.81至7.82之间。 而此

次美联储加息, 香港三大发钞行均在20

日宣布维持最优惠利率不变，未跟随美联

储加息， 港元汇率日内出现急速走低，香

港市场流动性再次承压。

金管局加息难阻港汇走弱

自2015年开启加息通道以来，美联储

已经进行了9次加息。2018年年内，加息次

数达到3次，分别在3月、9月和12月的议息

会议上。 此前12月的议息会议市场人士认

为加息是“板上钉钉” 的事情，然而近期

美联储主席鲍威尔发表了一些看似 “鸽

派” 的言论，加上美国股市进入修正区间，

市场对此次加息的预期事实上有了一定

的动摇。 然而，20日凌晨，美联储还是如大

多数市场人士预测的，宣布上调利率25个

基点， 将联邦基金利率目标区间上调至

2.25%-2.5%，值得注意的是，这是1994年

以来美联储首次在面临股市下跌时加息。

在今年9月，美联储加息之后，除了

金管局随之调升贴现窗利率外，香港银行

业在加息当日也全面宣布调升最优惠贷

款利率。 而与9月不同的是，20日香港的

银行也并未跟随美联储和香港金管局上

调最优惠贷款利率。 20日交易时段，中银

香港、汇丰银行和渣打银行前后宣布维持

港元最优惠利率不变，三大发钞行均作出

了明确表态不会跟随加息。

而汇率市场上，金管局宣布加息之后，

美元兑港元变动并不大， 报7.8265。 但随

后，港元汇率自早间高位持续下挫70点，美

元兑港元很快站上7.8313， 为1个月高位。

市场分析人士表示，港元年内持续走弱，是

因为美联储加息而香港银行业直至9月底

前并未真正加息， 导致港美银行间拆息差

逐步扩大，资金大笔流向美元，流出港元，

导致港元贬值。 9月加息后美元兑港元一度

脱离7.85红线附近警戒区域， 在7.81至7.82

之间徘徊，然而此轮加息再次使息差扩大，

是港元汇率盘中急速走弱的直接原因。

香港市场流动性压力增大

美联储加息，对于香港的资本市场来

说，总是起到偏负面的影响。 20日恒生指

数下跌0.94%，跌幅超过240点；而香港楼

市在此前上调最优惠利率后就已经迎来

了牛市的终结。 事实上，市场对金管局此

次跟随调升贴现窗利率并无意外，很多市

场人士预期本次香港银行也将跟随再次

调升最优惠贷款利率。 即便20日当日市

场预期落空，市场分析人士仍表示，香港

市场的流动性压力加大，银行业再一次调

升最优惠贷款利率或不会太远。

一方面，港元拆息处于高位，市场流

动性吃紧。 临近年底，银行需要为明年的

头寸做准备，结算压力增加造成市场流动

性趋紧，此外短期拆息急速上扬也与新股

集资冻结资金有关。 进入12月以来，具有

代表性的港元3个月期拆借利率Hibor持

续飙升，不断刷新2008年以来新高，一度

在12月18日站上2.44179%的高位。 虽然

年结过后流动性压力或稍有缓解，但是中

长期来看美联储仍将继续加息，市场流动

性压力仍需要找到治标的方法。

另一方面，美联储加息而香港银行业

按兵不动， 导致港美息差再次出现扩大，

港元汇率必然出现走软。而港元汇率一旦

走软，金管局需要买入港元维系联系汇率

制度。今年以来，金管局已经多次出手，买

入港元超千亿，但效果并不算理想，倒是

9月底的银行业加息给了汇率较强的提

振。 目前从香港金管局数据来看，截至12

月20日银行总结余已经降至763.48亿港

元，而在香港金管局今年第一次出手救市

捍卫联汇制度之前（4月12日）银行总结

余为1798亿港元。 如果港元汇率持续走

软， 相信将推动香港银行业进行加息，以

帮助稳定香港的汇率。

预算案僵局虽破

意大利经济前景仍阴云密布

意大利与欧盟当地时间19日

达成了预算案问题的协议：欧盟批

准了意大利将2019年财政预算中

的赤字目标由原来的2.4%下调至

2.04%，并表示不对其采取处罚程

序。 持续了两个月的预算案僵局，

伴随着双方的让步终告破解。

预算案分歧曾重创意大利债

市，其国债收益率一度飙升至数年

新高。 19日双方破解僵局的消息

传出，显著提振了市场情绪，意大

利股债齐涨。 但分析认为，市场压

力的缓解可能是暂时的，意大利长

期前景仍“头顶阴云” ，对其投资

仍需谨慎。

双方终达均衡点

当地时间19日， 欧盟就意大利

预算案问题召开新闻发布会， 正式

确认了与意大利政府达成的 “和

解” 。 欧洲委员会表示，将放弃对意

大利开启“超额赤字惩罚”措施。

意大利总理孔特当天也宣布，

已和欧盟达成协议，欧盟批准了意

大利最终敲定的2.04%的赤字目

标。孔特说，“在经过了艰苦的谈判

之后，我们终于找到了一个让双方

都能接受的且可持续的均衡点。 ”

据媒体报道，欧盟之前希望意大利

将赤字率降至更低，但最终也作出

一些让步，接受了这版提案。

孔特称，赤字目标过关的同时，

意大利政府此前的竞选承诺， 如提

高最低工资标准、 降低法定退休年

龄等福利支出措施， 并未作出大幅

修改； 虽然新预算案削减了约40亿

欧元的支出计划， 但明年将通过征

收新税、缩减投资、出售政府资产等

计划，帮助政府缓解财务紧张，基本

不会影响到此前承诺的“福利” 。

新的修订版预算案还同步降

低了稍长时间内的赤字目标：将

2020年的赤字目标由之前的2.1%

下调为1.8%， 将2021年的赤字目

标由之前的1.8%下调为1.5%。

19日双方破解僵局的消息传

出， 意大利股市汇市纷纷受到提

振。 股市方面，意大利富时MIB指

数高开高走，一度上涨近2%；此前

受债务问题影响严重承压的意大

利银行股也出现大涨。 债市方面，

意大利各期限国债都出现不同程

度上涨， 具有基准意义的10年期

国债收益率下跌至2.75%，为三个

月以来最低水平；意/德10年期国

债收益率利差回落至255个基点，

大幅低于此前第一次提交预算案

时飙升到的330点。

意大利经济前景仍黯淡

预算案僵局的解决， 给近期麻

烦不断的欧洲减少了一丝烦恼，也

给意大利资产价格带来一定提振，

但这并不意味着意大利市场就万事

大吉，其经济前景也仍笼罩着阴云。

有分析称，与欧盟就预算问题

僵持的过程，暴露了意大利执政联

盟内部的分歧，即五星运动党和联

盟党有着各自的 “财政优先重

点” ：前者致力于提高低收入群体

的收入， 而后者致力于为企业减

税， 其目标都需要增加财政开支。

新版预算案对总支出的限制和收

紧，有可能加剧二者之间的矛盾。

更重要的是，意大利高规模的

债务和明显的经济放缓广泛引起

了市场人士更深层次的担忧。统计

数据显示，意大利的债务规模已达

到2.3万亿欧元， 债务占GDP之比

已接近132%， 是欧元区债务问题

第二严重的国家。 另外，意大利增

长前景也不乐观。据巴克莱和彭博

经济学家预测，在今年三季度出现

四年来首次经济萎缩后，四季度意

大利经济还将继续萎缩，或将意大

利推向衰退的边缘。

在投资建议方面， 联博基

金、安本和安盛投资等诸多大型

资管机构都不建议买入欧元区

收益率较高的国债，因为高收益

可能最终被经济衰退、大选、银行

业危机等风险性因素抹去。 安本

投资经理Luke� Hickmore目前

仍然维持对意大利国债的低配仓

位，重申了“别买意大利国债”

的观点。 （薛瑾）


