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环球概览  

从伦敦钟声看市场流动性   

鉴于投资者、监管当局及央行官员对市

场缺乏流动性深表忧虑，我们不妨借用

一首家传户晓的英语童谣，从其寓意协

助投资者了解市场的流动性风险如何

随着时代演变，以及这些风险将何去何

从。 

 

圣克利门教堂（St. Clement’s）的钟声

说：橘子和柠檬 

英语童谣「橘子和柠檬」（Oranges and 

Lemons）的开首提到在旧伦敦买卖的农

产品，而我们亦会以此作起点，了解市

场的流动性。多个世纪以来，在欧美销

售的农产品都沿用一个相当简单的商

业体制。交易员（可以自行担任庄家或

客户的代理经纪）观察每日的农产品及

价格，并游说客户以较低的价格或更佳

的数量（或两者兼备）买卖其商品。这

个方式一直沿用至1980年代末期，当时

正值金融国际化，电脑系统亦大行其

道，商贩档主不再纯粹担当交易员的角

色，亦是能够透过「持仓部署」协助客

户取得更佳流动性的卖家或买家。 

…老贝利街（Old Bailey）的钟声说：你 

甚么时候还钱给我？  

及至1990年代，一个全新的市场成立，

农产品能够在电脑化的交易所内透过

衍生工具进行虚拟交易。突然间，人们

能于市场交易时段内，随时以一个公认

价值买卖一篮子农产品。这个转变带来

甚么后果？原有的贫穷老档主再不能

依赖市场的现金价格，因为聪明的交易

员及数学家擅于利用市场价格欠缺效

率的情况下，在距离实际交易市场千里

之外厘定新价格。 

 

肖迪奇（Shoreditch）教堂的钟声说：当

我富有的时候…  

在1990年代末期，美国废除格拉斯－斯

蒂格尔法案（Glass-Steagall），容许投资

银行利用其庞大的零售业务财力，进军

迅速全球化的交易市场，包括农产品市

场。崭新的发展动态转瞬形成，市场每

日都进行多种功能，包括：进取的交易

及建立持仓；范围广泛的立权及包

销；以及大量的套利活动，而这确实无

法改善实体市场的效率或质素。 

 

随着使用程式及电脑化交易的经纪、银

行及客户渐增，老档主及其他交易员不

再前往市场交易大楼。结果，人们对「橘

子和柠檬」质素的重视程度下降，反而

更注重价格动力、波幅特性及其他因

素。 

 
环球概览 （续至第 4页） 
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亚太视野 

日本央行的新工具：负利率政策及「量化和质化货币宽松」政策  

日本央行于1月29日再推出新政策：金

融机构于央行开立的帐户将收取负利

率；这是日本央行于2010年减息以来，

再度把利率微降至-0.1%。 

 

日本央行进一步放宽货币政策，主要由

于金融市场近期反复波动，使企业无法

迅速回复信心，亦导致消费者难以改变

通缩心态，这些因素均会拖累资产价格

的基础趋势。 

 

此外，日本央行的最新声明也详述货币

政策的其他内容： 

 

◾ 具体来说，日本央行将采用多层存款

利率制度（见第4页附图），部份欧洲

国家央行（瑞士央行除外）亦采用这

个制度。 

◾ 现有日本央行往来帐户结余将收取

0.1%的正存款利率。  

◾ 银行持有的法定准备金则收取零利

率。 

◾ 金融机构往来帐户结余的超额部份则

会收取负利率，初部定为-0.1%。 

◾ 日本央行每年购买80万亿日圆资产的

计划维持不变（截至2015年底，日本央

行持有约40%的已发行日本政府债

券）。 

◾ 与此同时，日本央行把实现2%通胀目

标的时间延迟半年至2017年财政年度

的上半年（即2017年3月至10月），并

下调本年的预测。 

 

日本央行采取负利率政策反映其宽松

措施的焦点有所转变，脱离量化扩张财

政规模的路线。正如欧洲的情况，量化

宽松和负利率政策结合后，应能带动债

券价格上升，整体收益率曲线的利率则

进一步回落。此外，日本央行亦表示，

有意从三个层面加推宽松措施：数量

Stefan Scheurer 
高级投资策略师 

（即购买资产的规模）；质素（即所购

买资产的风险成份）；以及与这次行动

有关的利率。  

 

 

亚太视野 （续至第 4页） 

基层研究（ＧrassrootSM Research） 

11月13日巴黎恐袭对零售商的影响  

巴黎在2015年11月发生恐怖袭击，令受

害者及其家人、数百名幸存者以至各地

的法国人饱受伤痛。鉴于是次灾难可能

严重影响巴黎经济，基层研究对位于巴

黎中心黄金地段的高端消费品商店进

行调查，包括服装、鞋履和珠宝店等。 

 

所有受访者均表示，继11月13日恐袭及

当地展开调查后期间，销售受到显著负

面影响，情况较1月7日的查理周刊恐袭

事件更甚。他们忧虑高端消费品商店的

旅客流量减少，特别是来自亚洲和美国

的旅客，但期望法国消费者的销售将较

快回升。此外，大部份受访者相信其商

店难以达到销售目标。 

 

安联投资消费者分析师暨投资组合经

理Giovanni Trombello表示：「正如基层

研究的结果显示，到访巴黎的旅客在紧

随发生恐袭后期间大幅下跌，而高端消

费品商店的顾客数目亦相继减少。然而，

高端消费品的需求在去年12月和今年1

月份缓慢回升，即使仍低于先前可比较

期间的水平。尽管法国的高端消费品需

求显著放缓，但随着旅客转往不同目的

地，其他主要欧洲国家的需求有助抵销

上述情况。」 

 

Trombello亦指出：「综观高端消费品业，

地区和产品发展多元化的公司将最能

抵御受恐袭影响的贸易环境。同时，若

日后发生更多事故，则会对有关行业构

成重大负面影响。」 

Johannes Jacobi 
基层研究分析师 
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放眼世界 

欧洲央行是否已用尽政策弹药﹖ 

鉴于欧洲央行持续采取特殊措施以推

动欧元区的经济增长，不少市场观察者 
关注当局可能已用尽政策弹药，因而引

申出一个合理疑问：欧洲央行事实上

是否仍有空间作出进一步行动﹖ 

 

简单的答案当然是肯定的。然而，我们

认为若决策官员期望有效阻止通胀预

期下滑，同时促使欧元（已从年内较早

期间的1.08低位回升）转弱，则欧洲央行

下次需要动用威力更大的刺激措施。 

 

我们认为基于数个原因，欧洲央行会歇

力不让下一个政策行动遭到漠视及令

市场人士失望。最重要的原因是，市场

价格已反映存款利率在3月10日会议期

间由-0.3%进一步调低最少0.2%至-0.5%，

因此，若未能达到市场期望可能有损市

场气氛。 

 

此外，目前的通胀预期低于欧洲央行近

一年前推出量宽计划时的水平。正如本

文图表显示，欧洲央行所关注的欧元区

五年远期通胀预期为1.45%，并逐步下

跌。另一方面，两年期德国政府债券收

益率目前为-0.55%，反映若干投资者实

际上愿意就德国政府持有其资金支付

费用！ 

事实上，我们预料「负利率趋势」可能

日益普及，愈来愈多国家加入这个行

列 ： 日 本 央 行 近 期 调 低 政 策 利 率 

-0.1%；瑞士利率处于-0.75%；而瑞典则

为-0.5%。 

 

因此，欧洲央行可以采取甚么行动，以

提升通胀预期及促使欧元转弱，从而增

加欧洲出口和创造出口相关职位﹖我

们认为当局需要作出所谓“LIE”的行动 

— 下调（Lower）利率；增加（Increase）

买债规模及延长（Extend）量宽计划。 

 

◾ 把存款利率由-0.30%下调至 -0.75%。 

◾ 把每月购买欧洲政府债券的规模由

600亿欧元增加至1,000亿欧元。这将

会提升欧元供应，并使其贬值（假设

所有其他因素不变）。当局亦应增加

周边国家买债百分比，以降低周边国

家的借贷成本，即葡萄牙、西班牙和

意大利。 

◾ 把量宽计划的期限由2017年3月延长

至2017年9月。 

 

不论欧洲央行是否延长量宽计划，不少

市场观察者正在猜想当局会否扩大定

息收益证券的范围，买入欧元计价的企

业债券。 

Brian Tomlinson 
高级定息收益投资组合经理 

 

我们认为当局不会作出有关行动。欧洲

企业债市的规模太小，而且欠缺流动性，

若欧洲央行加入，则会挤出其他投资者。

当局需要大量「印」钞，因此须尽快买

入更多债券，而我们认为在拥挤交易下

不会出现上述情况。 

 

随着众多投资者注视欧洲央行可能于

未来数月采取的行动，央行行长德拉吉

将于3月10日公布有关结果。市场人士憧

憬「超级马里奥」（Super Mario）将超乎

预期推出更多措施。事实上，德拉吉在

确切执行欧洲央行言论方面的往绩卓

越，而且于有需要时采取行动，这正是

做到超乎市场预期的最佳方法。 

量宽计划未能阻止通胀预期下跌 

五年期／欧元区五年远期通胀预期于2月8日为1.49，低于2015年的1.86高位。  

资料来源：彭博，截至2016年2月8日。 
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环球概览 （续第 1页） 

银行业的行为、监管法例及货币政策的

影响，不少投资组合集结起来，透过杠

杆来追求收益及回报。  

 

我们的基金经理及交易员采用主动型

策略和长期观点，审慎驾驭目前反复波

动的市况，致力回避市场讯和波幅，这

与我们的投资理念一致。  

 

虽然我们的投资专家未必买卖橘子或

柠檬，但他们将过滤市场杂讯，发掘真

正推动市场的因素，藉此避免由忽略估

值、市场效益及投资者回报的短线交易

员所带来的问题。 

需求水平的波动所影响。自1980年代末

期的金融大改革以来，在庞大的衍生工

具带动下，交投量的升势锐不可挡。然

而，金融化逐渐以自身发展为目的，离

弃了以公开及透明方式为橘子、柠檬及

其他产品定价的经济工具角色。 

 

与此同时，环球投资银行建立了规模可

观的交易业务，藉此受惠于这些市场的

变化，但终端消费者因而承担实体市场

的成本，交投量亦显著上升，尽管它们

无法满足投资者以往偏好的实体市场

流动性。现时的市场缺乏效率，表现反

复波动，使不少投资者却步，不愿作出

较长线的投资，亦导致供应收缩，对流

动性的忧虑升温。  

 

我们的观点 

我们理解缺乏流动性的风险增加；受

此外，交易所亦利用其垄断优势，吸引

客户（特别是投资银行）不再「于交易

所内」进行交易，以免支付费用。 

 

鉴于所有市场人士都希望降低日常交

易的成本，结果导致市场割裂。然而，

大部份真正的买家及卖家未能从中受

惠，因为市场分为「明池（lit pools）及

黑池（dark pools）」后，便阻碍了市场

定价、缩减交投量，并掩盖价格的升跌

原因。更严重的是，市场无法抗衡高频

交易员的威力；这类交易员利用电脑

在毫秒及纳秒之间进行交易，使投资者

难以分析市场实况。 

 

…当心斧头要了你的命！ 

虽然「橘子和柠檬」的实质生产过程大

致不受市场演进的影响，但价格波幅因

而扩大，并易受无法反映于生产成本或

日本央行跟随欧洲，采用多层存款利率制度 

此举将带来深远影响，亦发出日本央行将采取更多采施的强烈讯号。  

资料来源：安联投资全球经济及策略部、日本央行。 

从日本央行的情况可见，即使央行官员

缺乏处理负利率政策的经验，对此亦心

存疑虑，但只要全球环境需要，他们便

会采取负利率。此外，这项新措施为日

本央行竭尽所能抵御通缩压力，重建信

誉的行动提供保障，特别是当经济环境

不利其通胀目标政策时。不过，我们亦

可视之为：日本央行开始为「量化和质

化货币宽松」政策（即买入日本政府债

券）可能面对的技术限制作准备，而日

本央行或已断定进一步扩张「量化和质

化货币宽松」政策的成本远高于其优

势。 

 

亚太视野（续第 2页） 

往来帐户去年的平均未偿还
结余（减去法定准备金） 

与特殊因素相关的准备金
（日本央行可随意调整） 

现时受负利率影响的准备
金额：253万亿日圆的4% 


