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乐观前景和低通胀下的“冒险家乐园”——BIS季报解读（二） 

 

从 BIS 最新发布的季报中，我们观测到了一个经济前景乐观、低通胀、低波动率、各类

市场资产价格屡创新高的“冒险家乐园”。 

 

 

2017 年以来，全球经济增长有力、失业

率不断降低、信心指数不断攀升，市场的镁

光灯再次聚焦到核心国家央行的身上。欧央

行行长 6 月 27 日的演讲被市场认为释放了

即将逐步退出量化宽松的信号，德国十年期

国债收益率在此后三天内上涨超过 20 个基

点（图 1-1、2）。而 6 月 28 日英格兰银行行

长暗示可能会加息，推动英国十年期国债收

益率上涨了 25 个基点。  

 

 

图 1 货币政策成焦点（1：欧央行 Sintra 央行论坛前后十年期国债收益率 2：十年期国债

收益率 3：通胀指数国债蕴含的平准通胀预期） 
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就发达经济体而言，经理人采购指数

（PMI）预示着其扩张将持续；美国 7 月失

业率降至 2001 年低位；日本、欧洲的企业

利润率增长快速而强劲（图 2-3）。新兴市场

经济体的企业利润率增加，PMI 显示经济处

于扩张期。尤其是中国 2017 年二季度 7%

左右的实际经济增长率高于预期，过于亢奋

的信贷增速也有所放缓，使市场对其金融稳

定风险的顾虑有所打消， 资本转为净流入，

外汇储备保持稳定。  

与此同时，尽管发达经济体劳动力市场

趋紧，但菲利普斯曲线却依然不见陡峭，工

资上涨乏力，美国和欧元区 7 月核心通胀率

仅为 1.7%和 1.3%，低通胀使得以通胀水平

为锚的各国货币政策转向需要小心翼翼，市

场预期核心国家将放慢收紧的步伐。美国财

政刺激政策预期迟迟得不到兑现，欧元区和

日本“偏鸽”的政策声明也都加强了这样的

预期（图 2-1、2、4）。 

 

 

图 2 尽管前景大好 货币政策紧缩预期减弱（1：收益率曲线斜率 2：预期紧缩路径 vs 前

期 3：PMI 和利润率 4：经济意外指数） 
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在这样的预期下，美股屡创新高，欧洲

和日本股市自去年9月初以来的回报率也分

别达到了 11%和 14%；公司信用债利差接近

2008 年来低位，但仍远超金融大危机前的水

平。市场情绪乐观，即便在朝鲜半岛地缘政

治紧张的那段时间，韩国信贷违约掉期几乎

没有波动，韩元对美元也几乎没有波动（图

3）。  

 

 

图 3 市场情绪高涨（1：股价 2：主权债利差 3：企业信用债利差 4：韩国五年期信用违

约掉期） 
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与此同时，各类别资产的波动率都被抑

制了。全球债券市场波动率极低；美国债券

市场隐含波动率 MOVE 在 8 月跌至了历史

低点；同时，衡量美国股市波动率的 VIX 也

接近 2005 年以来的低位。波动率风险溢价

也不断被压低，但仍高于危机前的水平（图

4）。  

 

 

图 4 隐含波动率和波动率风险溢价很低（1：隐含波动率 2：波动率风险溢价） 
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但 BIS 发现存在两个诡吊的现象，一是，

按照历史经验，紧缩时期债市的波动率会有

所上升，但当下债市的波动率也很低（图

5-1）；二是，CFET VIX 净空头头寸位于历

史高位，这意味着市场看跌 VIX，但是有“黑

天鹅指数”之称的 CBOE 偏差指数高于 2007

至今的均值（黑天鹅指数越高代表投资者认

为黑天鹅事件发生的概率越高），甚至远高

于 2008 年全球金融危机和欧债危机爆发的

时期（图 5-2、3）。 

 

 

图 5 紧缩时期低波动率对股市正常，但对债市而言不正常（1：过去紧缩期的波动率 2：

美国 CFTC VIX 净头寸 3：偏斜指数） 
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“冒险家乐园” 

BIS 指出，正是在低通胀、低波动率、

弱美元的宏观背景下，市场风险承担意愿被

鼓励和刺激。具体来看，股市投资者融资创

新高，债市也出现了追逐收益的迹象。  

 股票市场的冒险情绪高涨 

首先，在持续的利率分化和美元贬值的

背景下，套利交易回报大幅上涨，新兴经济

体股票和债券基金有大量资金流入（图 6-1）。 

其次，股票投资者纷纷加杠杆，目前未

偿还的融资已明显高于互联网泡沫时期，比

2015 年高点也高出了 10%左右（图 6-2）。 

再次，长期平均市盈率 P/E 等估值指标

也意味着股票估值被放大了。近期市场走势

周期性推高了股市市盈率，美国股市调整后

市盈率进一步高于长期均值，欧洲和新兴市

场也小幅超过了基准（图 6-3）。 

最后，债券收益率的期限溢价仍维持超

低水平，美国是远低于历史均值，欧洲则为

负（图 6-4），这意味着在债券市场收益率曲

线正常化的过程中，债市可能面临资金流出、

价格调整的风险。  

 

 

图 6 “股票市场冒险情绪高涨”（1：资金流向新兴市场经济体和套利交易指数 2：股市融

资 3：P/E 比 4：债券收益率构成） 
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值得警惕的是，债券市场仍在追逐收益 

首先，高风险的债券发行量达到 1 万亿

美元的新高位，同时弱契约型（对借款人的

限制很少或没有）债券的发行量也从一年前

的 65%上升至了 75%（图 7-1）。穆迪称，高

收益债中弱契约型份额上升了，但契约质量

却降至了 2011 年以来的新低。 

其次，公司信用利差收紧的同时，企业

资产负债表有所恶化。过去几年，美国、英

国、欧洲非金融企业杠杆率上升（图 7-2）。

尽管市场利率很低，但这些企业的利息覆盖

率显著下降，其中，欧洲和英国的僵尸企业

比大幅提高，这些企业的利率支出超过息税

前利润（图 7-3）。 

最后，企业评级的分布状况也恶化了，

2000-2017 年间，美国投资级企业占比下降

了 10%，欧元区下降了 20%，英国该比例的

降幅高达 30%。假如未来市场利率上行，企

业或将面对巨大的债务偿付负担，违约风险

也可能上升，从而给经济带来下行压力（图

7-4）。  

 

 

图 7 债券市场冒险情绪显露（1：契约标准下降 2：杠杆和利息覆盖比 3：僵尸企业的比

例 4：企业评级的分布状况） 
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