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从宏观视角定价日本股、汇的“四象限”  

  

 
 核心观点：本篇报告尝试回答两个问题：一是回顾近期，日本货币政策究竟有

何修改，对于未来政策路径有何指引？超宽松政策框架（QQE with YCC）下
的操作基本全部停止，转为正常宽松，以短端利率作为主要政策调节工具。 

二是展望中期，当下全球政策正常化（日美央行相向而行）的宏观背景中，如
何看待日本股、汇走势？我们认为，从情景分析的角度，货币政策相对立场“日
松美紧”+经济基本面“美强”的情景延续的概率更高，对资产的影响主要是
日元偏弱、日股偏强。 

 一、回顾近期：日央行政策框架改了什么？ 

1、超宽松政策框架下的操作基本全部修改或停止，转为正常宽松，以短端利
率作为主要政策调节工具。 

2、对于未来政策路径的指引：（1）未来是否会再加息？植田给了两个说法作
为指示：①潜在通胀继续上升，可能导致再度加息。②如果《经济和物价状况
展望》报告中展望的价格前景明显上行，或者即使价格前景基准情形不变，但
上行风险明显增加，就有理由调整政策。（2）是否会缩表？有未来某个时间开
启缩表的打算，但目前还没有任何具体规划。 

 二、展望中期：宏观视角下如何看待日本资产走势？ 

对于 2024 年的全球宏观而言，大主题即是政策转向，伴随日央行退出负利率，
日美央行似乎终要迎来“双向奔赴”，在这个大背景下，日股、日元该置于何
处，又将行至何方呢？ 

（一）日本股汇定价的核心宏观要素是什么？ 

1、怎么看日股？分子端定价的核心在海外经济，因为日股海外营收占比高（图
2）。分母端的定价可能受国内利率（国内金融环境松紧）、海外利率（海外投
资者流动性松紧）的综合影响。2、怎么看日元？定价核心是利差（图 4），背
后是日美货币政策相对松紧。而且由于日本利率长期处于超低水平，利差的边
际变化主要来自美国利率的变化。3、日元与日股的关系？日本股、汇定价之
间的相互作用也是我们必须要考虑的因素。日元与日股主要呈负相关关系（图
5），即日股上涨对应日元贬值。 

综上，宏观视角如何定位日股、日元？核心在两个要素：一是日美货币政策相
对松紧（重点是预期差），主导日元趋势；二是海外经济强弱（重点是美国），
主要影响日股走势。（注：日本经济情况并非不重要，日美经济相对强弱其实
在背后影响着日美货币政策相对松紧）。 

（二）核心宏观要素未来演变的可能情景是什么？ 

将日美货币政策相对松紧定义为纵轴“利率轴”，日越松或美越紧，对应利率
轴越向上；将美国经济相对强弱定义为横轴“经济轴”，美基本面越好，对应
经济轴越往右，以此区分四个未来可能情景。对于每个情景，我们给出了最可
能对应的具体宏观背景。详见正文。 

（三）哪个情景概率最高？ 

我们认为，情景 1（利率轴“日松美紧”+经济轴“美强”）概率更高，对资产
的影响主要是日元偏弱、日股偏强。对应的宏观背景具体是：海外方面，美国
经济趋向“软着陆”，联储降息有望落地，但幅度和次数的预期有一定回调。
日本内部方面，通胀走势温和，日央行保持“小步慢行”的加息节奏。 

1、经济轴：落在哪侧的概率高？或是右侧。从当前经济数据看，我们认为美
国经济“软着陆”的概率＞“不着陆”＞“硬着陆”。详见正文。 

2、利率轴：落在哪侧的概率高？或是上方。背后可能有两方面内涵：一是日
本货币政策正常化较慢，金融环境整体偏宽松；二是美联储降息不及当下市场
预期的 3 次。 

（1）为什么认为日本货币政策正常化偏慢的概率更高？主客观因素综合考
虑：①日央行官员的态度？官员讲话透露的信息显示他们会非常谨慎地确认价
格趋势。②日本通胀形势的特殊性？日本需要小心呵护民众的通胀预期。③日
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本通胀基本情况？潜在通胀距 2%实际上仍有距离，叠加通胀宽度边际下滑（图
14）、推升通胀的第二股力量，即工资-通胀循环的力量，也边际回落（图 15）。
④日本经济基本面情况？短期视角下，三驾马车中的消费还存在不确定性；长
期视角下，劳动生产率能否提升是关键。 

⑤日元贬值对货币政策的反向影响？站在日本的角度，可能希望达成日元偏
弱但不过弱的微妙平衡，促成日央行主动趋向“日松美紧”的调整方向。比如
市场对美联储降息预期修正时，日央行鸽派姿态小步幅加息，一定程度上削弱
了加息对日元的提振效果。 

（2）为什么认为美国联储降息次数预期下修的概率更高？我们认为目前看到
的联储转向降息的条件愈发受限。（详见《联储偏鸽，降息预期修正风险仍存
——3 月 FOMC 会议点评》）。 

3、哪个轴的落点相对更难把握？即风险来源，或是利率轴。日美货币政策动
向更难把握。详见正文分析。 

 风险提示：分析框架不完备，日央行货币政策收紧超预期，美国经济超预期 
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投资主题 

报告亮点 

在当下全球主要经济体货币政策转向的大背景下思考如何观察日本资产，提
出从宏观视角定位日本股、汇的情景分析法。 

投资逻辑 

从日本股、汇定价的核心宏观要素出发，对于其未来可能发展方向分情景讨
论，指出当下数据趋势对应哪个情景概率可能最大，并给出不确定性来源。 
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