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风险提示
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本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，据此操作、责任自负。中信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任何订阅或接
收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户。

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有可能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生误解。
提请交易者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键假设条件，关注研
究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研究逻辑。

中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相关研究
观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更改。

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和/或观
点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考虑本报告
发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、转发等，
需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、
复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。
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一价定律下的日本股汇联动
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 股汇一直呈现出反向变动

来源：WIND，中信建投期货

股票市值=股价*股票数量*汇率

100亿美元=100日元/股*1亿股*1美元/日元
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套息交易逆转遇上抱团股崩盘
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 套息交易逆转引发日美股市去杠杆

来源：WIND，中信建投期货

✓ 最具代表性的是巴菲特借日元买日本五大商社（红利股）
✓ 日本银行股面临资产端收缩+资产缩水双重冲击
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套息交易逆转遇上抱团股崩盘
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 非农冲击引发美股抱团股崩盘

来源：WIND，中信建投期货

✓ 以英伟达为代表的科技股成为了上半年市场抱团与加杠杆的主要场所（黄金同理）
✓ 杠杆平仓也引发了流动性收缩，日股科技股也被连累
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估值本身问题不小
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 经济基本面和股市背离严重

来源：WIND，中信建投期货

✓ GDP、消费、进出口全面衰退，但日经创新高
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中国股市机会来了吗
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 为什么A股并未成为避风港

来源：WIND，中信建投期货

1、国内经济内循环完备，受国外经济形势影响较小

2、不存在之前海外资金被要求撤离中国市场，被迫割肉的风险

3、市场流动性相对稳定，并不是风险爆发导致的流动性收缩情形
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市场崩溃、美联储临时降息概率有多大
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 去杠杆、抱团股杀估值的概率更高

来源：CME，中信建投期货

✓ 美股7雄目前看问题主要在于估值过高而非叙事证伪
✓ 市场情绪引发直接衰退可能是小概率事件
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重要声明

研报发布平台：

CFC宏观金工

本报告中的信息均来源

于公开可获得资料，中

信建投期货力求准确可

靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何

保证，据此投资，责任

自负。本报告不构成个

人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投

资目标、财务状况或需

要。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。

企业微信：

朱冠华
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