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日本央行本月再度成为全球资本市场关注的主角。日本首相安倍晋三加码刺激的预期放出后，

日元对美元一鼓作气从 99 跌至 107，日经 225 指数更是连续上涨。原油在下方密集成交后

有所企稳。 

  

芝商所高级经济学家兼执行董事 Erik Norland 近期的报告称，过去几个月原油价格走高为

日经指数带来支撑。虽然现在这种相关性在减退。未来，日经指数主要的下跌风险是日元

持续升高和油价下跌。 

  

7 月 28 日至 29 日，日本央行将召开货币政策会议。市场等待着日本央行和日本首相安倍晋

三的“大动作”。日元、日股和原油的关系或许给投资者提供了不错的“围猎”机会。 

  

日元大跌日本股市涨涨涨 

  

7 月 11 日，日本首相安倍晋三赢得被视为对“安倍经济学”全民公投的参议院选举胜利。随

后，安倍立即表示下令着手准备加码经济刺激。经济财政大臣在稍后的会议上表示，经济刺

激方案的规模可能超过 10 万亿日元。同时，美联储前主席伯南克与安倍会晤，有媒体报道

伯南克提出“直升机撒钱”——日本发售永续债券的构想。 

  

受此消息影响，今年来大涨近 20%的日元调头直下，创下 17 年来最大单周跌幅；日本股市

大涨，7 月 11 日至 7 月 15 日累计涨 9.2%，为 2009 年 12 月来最大单周涨幅。 

  

虽然日本内阁官房长官菅义伟明确否认“政府考虑将直升机撒钱纳入政策选项”。但据高盛预

计，日本几乎不可能公开采取“直升机撒钱”的做法。但如果日本政府决定实施大规模财政刺

激，与此同时日本央行增加货币政策宽松力度（尤其是增加国债购买），市场可能会认为这

是在向“直升机撒钱”靠拢。 

  

摩根大通也认为，任何由央行资助政府增加开支的策略，实际上都隐含“直升机撒钱”的效果。 



  

7 月 21 日，日本共同社援引知情者消息称，为日本政府在安排编制一项至少 20 万亿日元的

综合刺激方案，规模比此前政府计划的高约一倍。此消息刺激日本股市当天开盘涨 1%，日

元对美元涨至 107。若近期安倍刺激政策如期推出，日经 225 指数及日经 225 股指期货或

延续涨涨涨的态势。 

 

原油库存高位盘整油价下行风险仍存 

  

今年年初，国际油价一度跌至 12 年来的低点，纽约油价到了每桶 26 美元附近。随着主要

产油国出手救市、北美石油不断减产、投机基金进场抄底，国际油价自 2 月中旬开始不断

抬升，累计涨幅一度超过 90%一度突破 50 美元大关。 

  

不过，原油期货投资者目前仍有做空的机会。受美元指数反弹以及产能过剩拖累，国际油价

在每桶 50 美元附近承压。 

  

国际能源署(IEA)近期表示，全球石油过剩现象顽固不退，对原油价格构成重大压抑。 

  

摩根士丹利称，受石油化工产品而非柴油、汽油等燃油的需求前景黯淡影响，原油需求前景

疲软，尽管非石油化工品需求迅速增加提振了整体需求，但无助于油价，预计直到 2017 年

年中油市才会实现平衡；由于类似土耳其未遂政变等地缘政治对油市造成的不确定影响，需

求与供应的尾部风险均很大。 

  



芝商所高级经济学家兼执行董事 Erik Norland 称，今年到目前为止，油价上涨 1%，日本

股票价格平均上升约 0.15%。虽然这似乎并不显著，但油价自 2 月份触底后已翻了一番。

如果没有这波反弹，在其他条件不变的情况下，日经指数可能比目前的水平低 15%。他认

为，负利率可能令日元走强而不是贬值。负存款利率相当于对银行系统征税，可能导致货币

供应萎缩而不是扩张。债务负担居高不下同样可能拖累日本股市。从直接基准来看，日本股

票估值不高。日本股票相对日本政府债券便宜 

 

日本政策“翻脸”也是不得不防 

  

对总喜欢给市场带来“惊喜”的日本央行来说，市场还需要考虑到安倍不如期实施更多刺激的

可能性。 

  

此前花旗集团全球外汇调查也显示，80%的受访者预期，如果日本央行下周开会维持货币政

策不变，不提供放松政策的前瞻性指引，美元/日元跌幅可能超过 3%。 

  

如果安倍没有如市场预期加码宽松，日元可能将重回升道。巴克莱 7 月 19 日的报告称，市

场普遍预期的日本政府直升机撒钱目前看来不太可能发生，而市场失望情绪可能将推动日元

上涨。 

  



另外，负利率对股票市场也未必具有长期刺激作用。兴业证券的研究报告认为： 

  

负利率事实上是经济增长疲软的产物，这将引发市场对央行政策能否奏效的担忧，且负利率

将导致银行业盈利能力下降，这可能造成投资者逃离股市，奔向其他避险资产。 

  

 

芝商所高级经济学家Erik Norland最近撰写了日经 225 指数(美元计价)期货(交易代码：NKD)

与 NYMEX WTI 期货(交易代码：CL) 的走势关连性的深度报告 

 


