
                                              专题报告 

敬请参阅最后一页免责声明              1/ 4 

 

 

 
 

操作操作：做多 Cu1904 做空 Zn1904,在比价 2.3 附近建仓，有效下破 2.25 止损 

 

主要内容： 

 

⚫ 美国降息导致套利资金流出，高负债下的流动性匮乏导致资产被抛售。机器

学习、指数投资和公司回购又强化了价格涨跌的幅度。 

 

 

  

 

 

2020 年 3月 16日     星期一 

全球市场动荡的深层次原因 

 

联系人     吴晨曦 

电子邮箱   wu.chenxi@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 

 

mailto:邮箱%20%20%20%20zhang.zc@jyqh.com.cn
mailto:%20%20%20wu.chenxi@jyqh.com.cn


                                              专题报告 

敬请参阅最后一页免责声明              2/ 4 

 

 

最近几周，美股，美债熔断。大宗商品也大幅动荡。今天清晨美联储紧急降息 100基点，

降利率降为零。市场发生如此动荡的深层次原因究竟是什么？ 

 

本质上，近来全球市场剧烈波动的原因是流动性问题。而人们往往对流动性的概念有很

深的误解。 

我们在 2018年 2 月 5号的宏观周报《流动性“溢价”之辨》中曾讨论过这个问题。当

时市场有一种看法，认为大盘股具有所谓“流动性溢价”，并以这种理由解释大盘股过去领先

上涨，及以此逻辑继续推荐大盘股。我们指出了这个看涨逻辑的错误，之后不到五天，中国

股市暴跌超过 10%，大盘股跌幅更甚。 

回顾一下我们的逻辑：流动性指的是合理价格的变现能力，换句话说，指的是出售时折

价的幅度。与“溢价”并无关系。从这个角度看，市场显然把成交量与流动性混为一谈。甚至

把蓝筹股的高市值与成交量混为一谈。成交量对多空的影响是相等的，如果能给多头“溢价”

那么也能给空头“溢价”。这时候所谓“溢价”就自然而然陷入了逻辑的悖论。某些情况下，成

交量是流动性的必要条件而非充分条件。危机时很容易观察到，流动性好的资产更容易被甩

卖（折价），并且成交量迅速放大。可知成交量高而流动性未必好。 

换言之，在大多数时候，市场上存在着大量的成交量，也看似存在着大量的流动性。但

是，一旦市场出现同向的卖出或者买入，流动性几乎荡然无存。 

这层流动性的含义只是第一层，这层逻辑解释的是市场暴跌暴跌的幅度为何如此之大。

以美股为例，美国资本市场在这些年开始崇尚所谓的被动投资。被动投资的起源逻辑是市场

有效理论。当主动投资者买入好股票，卖出坏股票的时候，本质在不断的把优秀的股票送到

指数基金的列表中，因此被动投资者能够远远领先大多数主动投资者。这其中最出名的例子

莫过于巴菲特赌约——巴菲特和一些有名的基金经理对赌，认为十年之内，那些主动管理的

基金的收益率一定会低于标普 500指数。最终巴菲特赢了。 

指数投资变得热门，在美国市场上，被动投资的基金占据的份额几乎要超过主动投资基

金。这时候，被动投资的逻辑本质上是改变了。因为被动投资之所以成功的逻辑是依赖主动

投资者选股，而被动投资占据主导时，ETF只会不分好坏的买入指数中所有股票。索罗斯的

“反身性”理论开始发挥作用——因为指数投资的成分股入选指数，所以资金买入这些股票，

从而这些股票价格上涨，从而导致更多资金被吸引到指数是投资中，从而令非成分股的公司

被大量抛售，进而不断加强这个逻辑。 

这还不够，美国股票市场上还有另外两个自我加强的反馈。一个是我们在 2018 年 6月

19 号阐述过的，美国公司不断发债回购股票的逻辑。还有一层逻辑，是全世界今年来使用

人工智能交易的流行——而可供机器参考学习的交易数据，往往在最近的十年。实际上人工

智能出现了过度拟合，不断强化牛市中的逻辑，成为另一个自我加强的正反馈。 

换言之，这三个逻辑，是美国股市强烈的同涨同跌的重要因素。但是这三个逻辑只能解
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释全球市场涨跌的幅度为何如此之大，无法解释另一个现象——市场为何在此刻暴跌，尤其

在今年清晨美联储降息 100个基点之后，反而再度下跌熔断？ 

疫情不会让降息后的股票暴跌。一般经济学家的逻辑往往是，降息让更多人借钱，从而

令市场流动性增加。实际上的逻辑恰恰相反。主要因为过去十余年，大量低息的日元和欧元

流入美国市场套利。而一旦美国市场降息，这些日元和欧元套利者将无利可图，不得不撤回

资金。由此导致美国流动性缩减，欧元日元升值。 

美国流动性缩减导致了一个新的问题——从资产负债表的角度看，资产的总量可以萎缩，

但是负债是不会减少的，是刚性的。那么资产价格下降以后，负债就会被打爆。这时候就出

现了全球壮观的景象，各大机构不得不大量的抛售资产——当所有人集体行动的时候，流动

性是不存在的，反而让资产下跌得更多，更多人的负债被打爆。 

于是，我们看到香港的股市大幅下跌（美国机构持有大量香港资产），甚至黄金也被抛

售（东南亚金融危机时，总体黄金是上涨的，但是当韩国缺乏资金不得不抛售黄金时，黄金

暴跌）。同样的，我们也看到资金在 A 股的撤离，资金离开后人民币贬值，资本回流美国去

填补负债的损失（显示为美元指数短暂的升值）。但这个由于填补负债的短暂的资本流动结

束之后，必然出现反向的过程，也就是黄金的重新上涨，A股的重新上涨。 
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