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全球避險情緒升溫，日本東證指數自上週四(2024/8/1)以來下跌
20%，創下有史以來最大的三日跌幅。美國股市進一步下跌，但今日
跌幅已縮小。經濟衰退憂慮在某種程度上推動近期下跌走勢。我們認
為這些憂慮言過其實，並從中看到了機會。

經濟衰退憂慮是因為上週五美國公佈的7月份就業報告顯示，失業率從
4.1%升至4.3%，並且每月新增就業遠低於預期。由於對科技股估值
及地緣政治風險加劇的擔憂，全球風險資產自上個月開始遭到拋售，
經濟衰退憂慮更是加劇了這一情況。還有另一個惡化因素？日元兌美
元匯率較上月觸及的38年來低點上升約14%。這導致套利交易迅速平
倉，即利用收益率較低的日元為持倉提供資金，買入收益率較高的貨
幣及其他資產。

我們認為，美國7月份就業報告更符合經濟放緩的情景，而並非經濟衰
退。失業率正在上升，但與以往經濟衰退之前不同的是，主要驅動因
素並非裁員，而是移民的增加使得勞工供應增加。就業機會增長正在
放緩，但過去三個月的新增就業平均高達17萬。LSEG Datastream
資料顯示，消費者支出雖然在降溫，但仍相對穩健，並且到目前為止
公佈的第二季度企業盈利已超出預期，標普500指數成分股的盈利增
長預計約為13%，高於季初預計的9%。我們認為，隨著經濟衰退憂
慮緩解，以及套利交易的迅速平倉趨於穩定，風險資產可望迎來復甦。
在人工智慧顛覆性趨勢的推動下，我們繼續超配美國股票，並認為此
次市場拋售提供了買入機會。我們認為經濟增長將為風險資產提供支
援，並且市場正在消化美聯儲多次降息的預期。

然而，日本東證指數的表現甚至遜於2008年全球金融危機之時。與過
去套利交易迅速平倉的情況相比，日本市場的反應如此之大，表明日
本投資者的憂慮比美國經濟衰退憂慮更為嚴峻，如果這種情況持續下
去，可能會對全球產生影響。我們認為日本央行的政策框架轉變以及
上周的加息是這當中的一部分：日本央行將日元疲弱視為亟需解決的
問題。日元套利交易對全球風險資產融資尤為重要，因此不排除會出
現更持久的拋售，但市場目前預計日本央行將撤回這種鷹派轉向。我
們認為日本央行將會重新調整政策，並且認為技術和情緒驅動因素對
這些市場走勢的影響大於企業盈利惡化帶來的影響。正因如此，我們
繼續在非對沖貨幣基礎上超配日本股票。在此基礎上，日本股票僅較
其歷史高點下跌約8%。
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