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 近期海外投资者中普遍有这样两个问题，第一是美国国债收益率已经上升

了很多，目前的收益率跟过去相比是更有吸引力的，大家应该有兴趣购

买，但为什么国债价格还在下跌（即收益率仍然在上升）？第二个问题是

美元是今年表现最好的资产，换句话说大家都在持有美元，那这些美元去

了哪里？难道大家都拿着美元现金而没有去买美股和美债么？ 

 在我们看来，一个根本的原则是“现金中性”——只要金融市场仍然存在，

个人持有现金与否，理论上对资产价格的影响是中性的。 

 因为市场预期美国通胀仍然将保持在高位，所以即使目前的收益率看起来

很有吸引力，但市场依旧存在利率继续上升的预期，这将使得美国国债收

益率在一段时间内处在高位。 

 同时我们看到美联储正在逐步加大缩表力度，而这也是导致收益率上升的

重要原因。只有美联储加息暂停，或者给出即将停止的信号，国债收益率

才会出现逆转。 

 作为美元资产的重要投资者之一，以各国央行为代表的主权资金为了维护

本国金融体系的稳定，成为了美元资产的卖家，而这势必导致持有机构的

总体融资能力和杠杆率出现一定的下降。 

 在这一过程中，即使资金流入导致美元出现了大幅度的升值，但整体而言

由于杠杆率的下降，美元资产获得的支撑力度反而在下降。 
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美元的一系列问题 

近期海外投资者中普遍有这样两个问题，第一是美国国债收益率已经上

升了很多，目前的收益率跟过去相比是更有吸引力的，大家应该有兴趣

购买，但为什么国债价格还在下跌（即收益率仍然在上升）？第二个问

题是美元是今年表现最好的资产，换句话说大家都在持有美元，那这些

美元去了哪里？难道大家都拿着美元现金而没有去买美股和美债么？ 

“现金中性” 

这两个问题的提出，其实正是很多投资者在目前的情况下面临的困扰。

我们可以先尝试回答第二个问题，如果投资者持有了美元现金，但没有

去购买美元资产，这种情况会对美元资产价格产生影响么？事实上，光

持有现金仅仅可能是一位投资者的行为，总体而言，即使所有的个人投

资者都只持有现金，与所有人都去购买资产，其对金融市场的影响是一

样的。这是因为所谓的“现金”是留存在银行体系的，金融机构不可能持

有现金，因为它要支付利息给客户，所以金融机构大概率也会将资金拆

借出去、或者直接购买有价证券来获取收益，从这个角度而言，只要金

融市场仍然存在，个人持有现金与否，理论上对资产价格的影响是中性

的。 

加息预期走高是罪魁祸首 

而如果想试图回答第一个问题，则相对会复杂一些。一个相对浅显的回

答是，因为市场预期美国通胀仍然将保持在高位，美联储加息尚未结

束，所以即使目前的收益率看起来很有吸引力，但市场依旧存在利率继

续上升的预期，这将使得美国国债收益率在一段时间内处在高位。同时

我们看到美联储正在逐步加大缩表力度，而这也是导致收益率上升的重

要原因。只有美联储加息暂停，或者给出即将停止的信号，国债收益率

才会出现逆转。 

融资结构改变是本质原因 

单独来看，这两个回答都是正确的，但这仍然不能解决投资者的真正疑

问，即流入美元的资金变多了，但美元资产价格为何却没有出现上升？ 

尽管这个问题看起来并不容易回答，但我们可以先试着从一些眼下发生

的事情着手。在过去的一段时间内，我们可以看到以日本央行为代表，

为了避免本币的持续贬值而对外汇市场进行干预。这样的干预背后意味

着央行一方面需要准备更多的美元现金，另一方面也需要抛出一些流动

性较好的资产，在这种需求下，美国国债由于其较好的流动性而大概率

被抛售。与此同时，很多新兴市场经济体的央行也在进行着类似的外汇

市场干预。从这个角度而言，作为美元资产的重要投资者之一，以各国

央行为代表的主权资金为了维护本国金融体系的稳定，成为了美元资产

的卖家。 
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图 1: 日本持有的美国国债开始下降（十亿美元） 图 2: 如果在年初买入了美国10年国债（2021年底为100） 
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数据来源：Bloomberg，国泰君安国际 数据来源：Bloomberg，国泰君安国际 

 

但只要再往前推一步，我们会发现，尽管这一逻辑看似成立，但事实上

央行卖出的美元仍然流向了新的买家，而这些美元，如本文一开始所

讲，大概率也会流入银行体系，从而最终仍然会成为美元资产。因此，

对主要央行干预外汇市场从而降低美元资产的现象的分析，仍不足以解

答我们的问题：为何美元资产价值仍在下跌？ 

主权财富基金的角色 

虽然上述分析没有解答我们心中的疑惑，但是给我们指出了进一步分析

的方向——我们需要理解以央行为代表的主权财富基金在全球金融市场

中扮演的位置。 

首先，我们要认识到，主权财富基金几乎是评级最高的金融机构，这也

意味着他们能够获得最便宜的资金，并可以在市场中使用相对较高的杠

杆率。而一旦当他们开始抛售美元资产，也就说明着他们出于某种原因

主动剔除了整体资产池中流动性较好的资产。尽管这一资产会被其他机

构所持有，但总体而言，美债持有者的信用等级出现了下降，从这个角

度而言，尽管美国国债仍是最好的抵押品之一，但持有机构的总体融资

能力和杠杆率大概率会出现一定的下降。  

而与此同时，主权财富基金其实也是离岸市场中最为重要的美元流动性

供给者。最早提出这一想法的是日本央行副行长中曾宏（Hiroshi 

Nakaso），他在 2017 年的一次公开演讲中讲到了这些问题，当时他的演

讲标题是《货币政策分化与全球金融稳定：从安全资产供需角度的分析》

（"Monetary Policy Divergence and Global Financial Stability: From the 

Perspective of Demand and Supply of Safe Assets”）。他的观点对于理

解目前的美元市场会有很好的启发。 

美元流动性如何产生 

他在这次演讲中提到了几个问题：第一，非美国银行不断扩大自身的海

外债权（绝大多数是美元），但其资金的来源主要是外汇互换（FX 

Swap）。外汇互换其实是很多国际银行重要的融资工具，它的本质是以

一种货币作为抵押，来获得另一种货币。日本的很多商业银行就是最为

典型的案例，其使用日元和美元的外汇互换来取得美元资金，从而满足

客户的美元融资需求。按照 BIS 的统计，从 2016 年至 2019 年，全球外
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汇市场的日均交易量从 2016 年的 5.1 万亿美元，上升至 2016 年的 6.6

万亿美元。其中外汇互换的占比从 2016 年的 47%上升至 2019 年的

49%。巨量的外汇互换成交的背后，正反映出非美国银行使用这一工具

取得美元。 

在这一过程中，非银行金融机构的角色开始越来越重要，其中影响最大

的是 Real Money Investor（也就是真实持有现金的投资者），这些投资

者不仅是美元资产的重要投资者，同时也是外汇互换市场上最为重要的

美元流动性提供者。而主权财富基金正是这一类投资者，同时也是其中

信用评级最高的一类。美元资产的投资者这一概念相对容易理解，但如

何理解这些投资者为市场提供美元流动性呢？ 

我们可以这样来理解，外汇互换市场中，一方以一种货币（比如说日

元）作为抵押，从而获得美元，但如果市场中没有人提供美元，那么外

汇互换市场就不会存在。而事实上，这些 Real Money Investor 正是扮

演着这样的美元供给的角色，他们把手中的美元借出给日本的商业银

行，从而获得日元，用来购买日本国债。尽管日本国债收益率较低，但

由于他们获得的日元融资成本更低，其实也可以获得不错的收益。 

情况一旦出现逆转… 

中曾宏也在这次演讲中描述了这样一种场景可能出现逆转的情形，即一

旦美联储加息，可能会带来新兴市场的经济放缓，从而带来油价的下降

以及资金从新兴市场流出。而这些国家的主权财富基金和外汇储备的管

理者就会有意识地在外汇互换市场上减少自身的美元供给，而他们的供

给一旦减少，就会导致离岸美元的融资成本上升，并影响非美国银行对

新兴市场经济体的美元贷款，从而对经济带来进一步下行的压力。 

图 3: 美国加息如何影响离岸美元市场 

 

数据来源：日本央行，国泰君安国际 

与此同时，在利率上升以及波动性上升的背景下，风险资产的持有者大

概率需要降低杠杆率。在这一过程中，即使资金流入导致美元出现了大

幅度的升值，但整体而言由于杠杆率的下降，美元资产获得的支撑力度
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反而在下降。换言之，投资者主动降低杠杆率，是美元资产表现不佳的

重要原因之一。 

一些结论 

我们的讨论到这里可能才刚刚开始，但理解并分析离岸市场的美元流动

性对于理解资产价格十分关键。我们能够得到的一个粗浅结论是，杠杆

率的下降是整体资产价格表现不佳的重要原因。伴随着按市值计价损失

的不断扩大，杠杆率的下降其实也是一个正常的“去风险”过程，而这

一过程中也会出现各种类似于“黑天鹅”的事件，而风险事件的频发则

会导致风险偏好的进一步下降。如此循环，直至我们重新找到定价的均

衡点。 
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个股评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

买入 
超过 15% 

或公司、行业基本面良好 

收集 
5% 至 15% 

或公司、行业基本面良好 

中性 
-5% 至 5% 

或公司、行业基本面中性 

减持 
-15% 至 -5% 

或公司、行业基本面不理想 

卖出 
小于-15% 

或公司、行业基本面不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

跑赢大市 
超过 5% 

或行业基本面良好 

中性 
-5% 至 5% 

或行业基本面中性 

跑输大市 
小于-5% 

或行业基本面不理想 
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