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“

“無需擔心日元干預會影響美債市場，日本還有大量美元可
以動用

投資者擔心，日本干預匯市會產生溢出效應並在本就水深火熱的美債
市場引發不必要的動盪，但這種風險沒有以前那樣大。
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投資者擔心，日本干預匯市會產生溢出效應並在本就水深火熱的美債市場引發不必要的
動盪，但得益於美聯儲已經出台了相關工具，確保市場有充足的美元以及存放場所，這
種風險沒有以前那樣大。

日本週四自1998年以來首次干預匯市以支撐日元，在這樣做的時候，該國必須賣出美元。
從前，日本可能需要通過賣出美國國債來籌集必要的資金，但現在可能已經不需要這樣
做了。

美聯儲創建了一個外國央行可以動用的逆回購協議安排，意味著日本央行等國際貨幣當
局可以將大量資金存放於此以賺取利息，而不是購買美國國債和其他證券。而當他們需
要動用這些美元的時候，他們可以直接從美聯儲的工具中提取，而不會引起市場動盪。

雖然週四美國國債確實遭到拋售，熊市趨陡，但參與者認為這主要是因為市場還在消化
美聯儲前一天的政策信息，而不是有哪個外國持有者在賣出。

就像美國國內的逆回購機制一樣，所謂的外國逆回購協議可以讓交易對手將資金隔夜存
放在美國貨幣當局，並獲得與紐約聯儲國內工具差不多的利息，因而比許多基於市場的
短期工具更受歡迎。

根據美聯儲的數據，截至9月21日，外國機構存放在該工具中的資金約為2,950億美元，
低於一周前的3,010億美元。

華爾街策略師估計，在不得不減持美國國債之前，日本央行在美聯儲的外國和國際貨幣
當局回購資金池中還有超過1,100億美元資金可以動用。相比之下，根據日本財務省的
數據，在1997-1998年干預匯市推動日元升值時，日本政府賣出了大約420億美元，其
中在1998年4月的一天就賣出了大約260億美元。

“如果你是日本央行，首先就會動用美聯儲的FIMA逆回購資金池，”RBC Capital
Markets美國利率策略主管Blake Gwinn表示。 “這沒有成本，無需冒險。如果日本央
行在當前曲線上的這些水平賣出美國國債，就會蒙受資本虧損。”
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如果乾預規模超過存放在美聯儲的資金水平，決策者可能會開始賣出美國國債，不過可
能是非常短期的證券，到期期限不超過兩年。

最新數據顯示，截至8月，日本財務省握有大約1.29萬億美元的官方儲備資產，其中約
有1萬億美元的證券，1,350億美元的現金或銀行存款，1,550億美元的其他資產。

美國銀行策略師在9月9日討論日元干預風險的報告中寫道，如果日元干預會影響美國利
率市場，那可能會導致短期美元掉期利差收緊。美國2年期互換利差週四收緊逾3個基點
後回落，但基本保持在前一天的區間內。

資料來源: https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-09-22/japan-has-a-
pile-of-dollars-it-can-tap-before-selling-treasuries
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“歐洲央行執委Isabel Schnabel表示，通脹滲透入經濟各
個領域，物價或許尚未見頂

歐洲央行執委Isabel Schnabel表示，消費物價的上行壓力已經從能源
蔓延至整個歐元區經濟。
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歐洲央行執委Isabel Schnabel表示，消費物價的上行壓力已經從能源蔓延至整個歐元區
經濟。

“我們看到的是，通脹壓力已經變得更加廣泛，” Isabel Schnabel週四晚間在盧森堡
表示。“它們以某種方式潛入了經濟的各個領域。”

儘管經濟形勢惡化，但消費者價格飆升促使歐洲央行在之前的兩次會議上以比許多人預
期更快的速度加息。

按照歐洲央行副行長Luis de Guindos週三的說法，該行正在遏制通脹與經濟增長前景惡
化之間力求平衡。德意志銀行本週下調了歐元區的經濟展望，認為經濟衰退程度將比以
前預想嚴重得多。

Isabel Schnabel說，利率在原本很低的水平上起步， “目前，我們並非處於貨幣政策
正常化損害經濟的情況。更像是我們必須去除系統中仍然存在的寬鬆。”

在周四早些時候發布的接受德國網站t-online的採訪中，她表示，通脹率雖然已經達到
歐元誕生以來最高水平，並且幾乎是歐洲央行2%目標的5倍，但或許尚未見頂。

在其發表這番講話之前，美聯儲周三剛剛連續第三次加息75個基點。貨幣市場顯示，投
資者押注歐洲央行到明年5月將把利率從目前的0.75％提高到3％。距離歐洲央行下一次
開會還有五週時間，該行決策者不願透露他們對10月加息幅度的傾向。

“我預計歐洲央行管理委員會將在下次會議上繼續加息，” Isabel Schnabel對t-online
表示。 “我不能說的是這次加息幅度有多大，或者我們到什麼水平會停止加息。我們將
根據對所有經濟和通脹數據的評估逐次會議做出決定。”

資料來源: https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-09-22/ecb-s-
schnabel-sees-inflation-pressure-in-all-parts-of-economy
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“高盛下調標普500指數目標價位，預期美聯儲加息將拖累
股市估值

高盛集團將標普500指數年末目標點位從4,300點下調至3,600點，稱加
息前景的明顯轉變將拖累美國股市的估值。
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高盛集團將標普500指數年末目標點位從4,300點下調至3,600點，稱加息前景的明顯轉
變將拖累美國股市的估值。

策略師David J. Kostin等人周四在報告中表示，高盛估值模型中更高的利率情境支持的
收益率為15倍，而非之前的18倍。 “我們的經濟學家現在預測美聯儲會在11月份將政
策利率上調75個基點，12月份上調50個基點，明年2月上調25個基點，聯邦基金利率最
高將升至4.5%-4.75%。”

高盛表示，由於經濟衰退的可能性上升，其最新預測的風險仍然偏向下行。經濟衰退將
導致企業盈利下降，收益率差擴大，推動美國基準股指跌至3,150點的低點。美聯儲主
席Jerome Powell已暗示，他會不惜冒著衰退的風險來抗擊通脹，這引發了對各國央行
可能破壞全球增長的擔憂。

高盛繼續表示，股票估值和實際收益率過去幾年步調一致，但這種關係最近已被打破，
對股價構成了風險。該行之前曾假設，2022年末實際利率將在0.5%左右，而現在的假
設是1.5%。

與許多同行一樣，高盛建議，由於不確定性上升，投資者需要採取防禦性策略。投資者
可以考慮持有擁有良好資產負債表、高資本回報率以及穩定銷售增長的公司股票。

資料來源: https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-09-23/goldman-
slashes-s-p-500-target-citing-higher-path-for-fed-rates-l8dxthrq#
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