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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 8447.99/-1.69

创业板/月涨跌幅(%) 3236.46/-2.50

AH 股价差指数 119.44

A 股总/流通市值 (万亿元) 100.96/92.41

市场走势
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我们用中国定价和海外定价的同类资产，在过去一段时间内的相关性来衡量

全球大类资产的协同性，2023年以来再度冲高。全球大类资产的共振性的逻

辑背后是康波萧条期尾声，乌克兰危机、全球贸易摩擦等宏大语境下，人工

智能浪潮带来AI叙事和美元公信力不足驱动追逐避险资产的“科技股+贵金

属”双重组合，特别是商品和股票的相关性同时新高，债券背后的中美货币

周期也在由背离走向同步演绎，全球资产一致性的背景下通过跨资产分散风

险和降低波动率也变得尤为困难。

过去 20 年间全球大类资产曾经有两次到过当前的高相关区间。第一次是

2013年中，第二次是2020年一季度全球新冠疫情暴发带来的美元现金为王。

2013年中的资产高相关源于美联储政策转向预期引发的全球流动性拐点恐

慌即缩减恐慌（TaperTantrum），其核心逻辑是作为全球资产定价锚的10

年期美债收益率在短时间内剧烈重估。2013年 5月伯南克暗示将缩减QE规

模，引发市场对于廉价美元时代终结的担忧，导致全球资本迅速从新兴市场

回流美国。数据上，10年期美债收益率在短短四个月内从1.63%飙升至3.0%

附近，升幅近140个基点。这种分母端的剧烈抬升对所有长久期资产形成了

估值压制，导致黄金、美债、新兴市场股票及债券出现罕见的同步下跌。此

时的高相关性并非基本面共振，而是对于流动性收紧预期的系统性折价，市

场处于从充裕流动性向货币正常化过渡的剧烈阵痛期。

2020年一季度的全资产同向波动则是极端风险厌恶下美元流动性危机的直

接体现。这一阶段的特征是现金为王，资产相关性走高由卖空一切以换取美

元流动性的交易行为主导。新冠疫情暴发初期，市场经历了从基本面衰退担

忧到金融市场流动性枯竭的转变。3月中旬，恐慌指数VIX一度飙升至85.47

的历史高位，美股在两周内四次熔断。关键转折点在于避险资产失效，黄金

在3月9日至18日期间跌幅超过10%，甚至美国国债也因由于机构抛售以追

加保证金而出现价格下跌。此时全球大类资产的相关性极高，是因为所有资

产都被迫充当了流动性变现的工具，基本面逻辑暂时让位于微观资金面结构

性的去杠杆压力，直至美联储推出无限量QE才打破这一正相关链条。

风险提示：资产相关性现象少见，过去的历史分析不代表未来
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AI 叙事和美元信用折损推动资产趋同

全球资产跨领域的相关性和趋同性在不断走强，给多资产投资分散风险带来巨大挑战。

我们用国内定价和海外定价的同类资产，在过去一段时间内的相关性来衡量全球大类

资产的协同性，计算得到的全球大类资产相关性约为15%到 20%。可以发现自2023年

开始全球大类资产的共振性就在走高，背后是康波萧条期尾声，乌克兰危机、全球贸

易摩擦等宏大语境下,人工智能浪潮带来AI叙事和美元公信力不足驱动追逐避险资产

的“科技股+贵金属”双重组合，特别是商品和股票的相关性同时新高，债券背后的中

美货币周期也在由背离走向同步演绎，全球资产一致性的背景下通过跨资产分散风险

和降低波动率也变得尤为困难。

图1：大类资产相关性自在过去三年内走强 图2：背后是全球商品和股市的系统性同步共振

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理注：分别计算中/美股市、

中/美债市、南华/黄金价格在过去 250 个交易日内日度回报率的滚

动相关性，最后求取均值

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

过去20年间全球大类资产曾经有两次到过当前的高相关区间。第一次全球大类资产相

关性跃升发生在2013年年中。大类资产相关性从年初的15%迅速提升至接近30%的历

史高位。美元资产方面，2013年 5月 22日，时任美联储主席本·伯南克在国会作证

时意外表示，如果经济数据持续改善，美联储可能在未来的会议上开始Taper每月购

买债券的规模。市场此前早已习惯了2008年金融危机后QE带来的无限量流动性供应，

这一表态让投资者意识到便宜钱的时代即将终结。美联储作为全球流动性之源，当流

动性边际预期收紧时，所有依赖流动性溢价的资产，包括美股、美债、黄金等均迎来

大幅抛售。图3展示了美联储资产负债表总规模自从2008年三次QE以来的规模激增，

虽然伯南克的发言结束后，美联储并未缩减购债规模，市场流动性依旧在发言后上升，

此次的发言是在连续几年的流动性宽松预期的背景下产生，因此对市场的边际冲击主

要由市场情绪的主导。

图3：2007 年至 2014 年美联储资产负债表规模变化 图4：2013 年的上海人民币隔夜拆放利率走势

资料来源：FED，国信证券经济研究所整理注：2008 年至 2014 年，

美联储进行了三次大规模的扩表活动，QE12008.11-2010.03，

QE22010.11-2011.06，QE32012.09-2014.10

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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人民币资产方面，在Taper信号之前，由于人民币升值预期和中美利差，大量热钱通

过贸易渠道套利流入。伯南克讲话后，美元走强预期抬头，套利资金开始平仓并准备

撤出。2013年6月，中国新增外汇占款近乎断崖下跌，直接导致基础货币投放的被动

收缩。当时国内正值半年末考核，叠加外汇占款减少，银行间市场流动性极度紧张，

人民币隔夜拆放利率在2013年6月20日一度冲高至13.4%。在这种流动性危机的影

响下，人民币股、债、商三类资产呈现出罕见的高度一致性下跌：债市方面，由于机

构被迫抛售资产以换取现金，10年期国债收益率短期内从3.4%附近飙升至4.0%以上，

信用利差大幅走阔；股市方面，上证综指在6月24日大跌5.3%并于次日跌至1849点

的历史低位；国内商品市场则受融资成本上升、贸易商被迫去库存及美元走强压制，

黑色系与黄金价格同步走弱。

图5：13 年美元资产累计收益率走势 图6：13 年人民币资产累计收益率走势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理，为直观展示不同价格

尺度的资产的收益走势，计算资产的日频收益率并得到累计收益收

益率

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理，为直观展示不同价格

尺度的资产的收益走势，计算资产的日频收益率并得到累计收益收

益率

第二次大类资产相关性的显著飙升发生在2020年一季度，其核心逻辑在于全球新冠疫

情大流行引发的美元流动性黑洞。在疫情快速扩散导致全球经济陷入停摆的极端预期

下，市场经历了从避险模式向踩踏模式的惨烈切换，资产间的相关性迅速冲向30%左

右的历史极点。

从基本面来看，疫情的突然暴发形成了史无前例的冲击。全球供应链的中断与经济活

动的强制性暂停，彻底摧毁了此前对于经济复苏的增长预期。美股在短短10个交易日

内触发了4次熔断，这种极端的波动彻底击碎了权益资产的估值逻辑。与此同时，原

油市场在2020年3月暴发了激烈的增产价格战，WTI原油期货价格在4月甚至一度跌

至负价格的历史奇观。需求崩溃叠加供应激增，使得大宗商品价格极速坠落。基本面

极度悲观的共识，取消了资产间原有的差异，驱动各类资产在衰退定价中步调一致地

向下寻底。

从情绪面来看，市场经历了从极度恐慌的认知冲击。代表市场恐慌情绪的VIX指数在

3月18日飙升至85.47的历史峰值，超过了2008年金融危机时期的水平。这种极端

的风险厌恶情绪使得投资者不再关注任何资产的长期价值，而是单纯基于流动性安全

进行非理性平仓。在这种现金为王的非理性共识下，原本具有不同风险属性的资产被

统一归类为待处理的风险资产，导致全球资产走势呈现出高度的协同性共振。

从资金面来看，市场陷入了抛售一切以换取现金的流动性螺旋。由于金融市场波动率

剧增。这直接触发了大量量化对冲基金与风险平价策略的被动清仓阈值。TED利差一

度飙升至140个基点以上，反映出银行间信用市场的极度紧张。在初始跌幅导致保证

金压力激增的背景下，投资者不得不抛售流动性最好的黄金、美债等避险资产。
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在3月9日至3月19日期间，现货黄金不仅未发挥避险功能，反而从1700美元/盎司

附近暴跌至1450美元/盎司左右，跌幅近15%。10年期美债收益率在3月中旬一度因

抛售而出现异常回升。这种流动性挤兑导致了美股、美债、黄金与大宗商品在3月中

旬出现了罕见的全线下跌。美联储作为全球最后贷款人尚未完全介入前的真空期，使

得美元指数迅速冲破102关口，成为唯一的安全堡垒。

不同于美联储初期的被动，中国央行在2月初便通过公开市场操作投放了万亿级的流

动性，并引导LPR下行，有效防止了国内出现类似的流动性问题。但值得注意的是，

随着3月中旬全球现金为王逻辑的暴发，北向资金出现了大幅净流出，这种外部流动

性抽水一度打破了国内资产的内生平衡，驱动A股与全球风险资产在3月中旬短暂地

同步探底。值得注意的是，中国十年期国债在流动性黑洞期间并未出现美债的下跌，

依旧扮演了避风港资产的功能。

图7：2020 年美元资产的累计收益率走势 图8：2020 年人民币资产累计收益率走势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理，为直观展示不同价格

尺度的资产的收益走势，计算资产的日频收益率并得到累计收益收

益率

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理，为直观展示不同价格

尺度的资产的收益走势，计算资产的日频收益率并得到累计收益收

益率
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风险提示

资产相关性现象少见，过去的历史分析不代表未来
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