
全球市场回顾
����年第三季度全球市场回顾
油价与收益率主导市场走势
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����年第三季度的全球市场主要受美伊冲突对能源市场的持续影响所主导，并由此对通
胀预 期、央 行政 策 及债券收 益率产生了连锁反应。战争的拉锯意味着油价持 续面临剧烈
波动，市场频繁在局势升级与短暂降温之间震荡。布伦 特原油在�月下旬曾短暂触 及���
美元，随后有所回落；但在�月沙特阿拉伯“东西管道”因遭受军事打击而暂时停运后，油
价再度暴涨。W TI与布伦特原油均重新攀升至���美元关口上方，其中布伦特原油一度逼
近���美元后才有所回落。九 月最 后一周，沙特阿拉伯的出口表现有所改善，船对船转运
的 替 代 方 案 提 振了原 油 出口数 据 。然 而，这 种 方法 的 效 率低 于常 规 运 输 方 式 且 成 本更
高，这正是原油价格未能出现更大回调的原因。总体而言，第三季度的油价波动让能源引
发的通胀担忧持续成为焦点，并不断推高各大央行的鹰派论调。布伦特原油价格在����
年第三季度上涨了约��%。
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原油波动仍是核心主线

�月下旬
布兰特原油短

暂触及���美元 
价格自�月下旬

的高点回落
WTI与布兰特原油双双

重新攀升至��� 美元上方 
布兰特原油盘中一度

触及���美元，随后有所回落 

�月 �月 �月下旬

$100布兰特
原油

WTI
原油

$100+
$110

事件趋势示意图仅展示主要价格走势，非完整历史时间序列。WTI与布兰特原油事件趋势示意图
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央行态度转趋更加鹰派
为应 对能 源 成 本的反弹，全 球 三家 最核心的中央银 行
在 本 季度 相 继 加息 。欧 洲中央 银 行 于 �月��日将 关 键
存款利率上调� �个基点至�.��%；美国联邦储备 委员
会于 �月��日加息 � �个基点，将 联 邦 基金 利率目标区
间推高至�.��% ‒ �.� � %，为美联 储自��� � 年以 来首
次 加 息；日 本 银 行 亦 于 两 天 后 将 其 政 策 利 率 上 调 至
�.��%，创下��年来的最高水平。

市场普遍预 期，这三家机 构以 及 英格兰银行和澳 大利
亚储 备 银 行（ 澳 大 利 亚储 备 银 行 也在 �月最 后 一周加
息）将在今年年底前或����年年初进一步紧缩货币政
策 。通 胀 压 力不仅 限于原油 本身：在俄 罗斯 和海湾 地
区的炼油厂遭 受军事 打击后，第三季度 柴 油价格亦创
下历史新高。鉴 于能 源投 入 成 本对整体通 胀的直接冲
击，未 来油价的走 势将极 大程 度 上 决 定各大 央 行 会加
大还是放缓鹰派姿态。

+25 基点

����年�月��日

1.25%

政策利率 (创��年来新高）

日本银行

����年�月��日

3.75% - 4.00%

联邦基金目标利率区间

美国联邦储备
委员会

+25 基点+25 基点

����年�月��日

2.50%

主要存款利率

欧洲中央银行

����年第三季度主要央行利率变动
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债券收益率全面攀升
债 券 收 益率的 飙 升成 为本 季度 最 受 瞩目的 焦 点 之一。第三季度 全 球 国 债收 益率一 路走
高。美国��年期国债收益率重新突破�%（季度末收于近�.�%），日本��年期国债收益率
升至接近�%，创数十年来高位；德国国债收 益率突 破�.�%，英国国债收 益率升至�.�%
以上，澳大利亚��年期国债收益率亦同样企稳于�.�%以上。

贯穿其中的主线是居高不下的通胀担忧以及主要央行更趋鹰派的转向。尽管能源驱动的
通 胀 是主因，但 对主权债务的担忧也推波助澜。随着美国政 府 债务突 破� �万亿美元、财
政赤字维持在约�.�万亿美元，投资者要求更高的风险 溢价来吸收政府发行的国债。若收
益率继续 爬 升，市场将预示更 为紧缩的金融环境，这 最 终可能抑制信贷需求并 拖累经济
增长。

��年期政府债券收益率
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����年第三季度 | 主要经济体
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美元兑日元剧烈波动与历史性联合干预
外汇市场同样剧烈震荡，其中美元兑日元汇率尤为引人瞩目。由于
美日之间巨大的收益率利差，日元持续承压，促使日本 和美国财长
采取了历史性的联合协调干预行动。

在�月��日至��日期间，日元兑美元跌至近��年低点逼近���后，
日本财务省动用了创纪录的��.�万亿日元（折合 约���亿美元）买
入日元 。美国财政部长斯 科 特·贝森 特 证实，美国于�月��日加入
了干预行列，通过出售其外汇储备中的欧元来购买日元 ⸺ 这是
美日�� 年来首次联合实施买入日元的干 预行动。此 次干 预 结合其
他市场因素，在�月初短 暂将 美 元兑日元推 低 至� � �关口下方。然
而，在美联储和日本银行于�月中旬双 双 加息��个基点后，美联储
更 为鹰派的表 态 推动该汇率对重新开启上 升 通 道 。若日元 再度 大
幅贬值，进一步干预仍是切实的可能性。第三季度，美元兑日元汇
率下跌了�.��%。

美元兑日元����年第三季度走势
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����年�月
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暴跌至近��年新低，逼近
���美元兑日元关口

�月初

153
短暂跌破���关口

�月中旬
美联储与日本银行双双
加息��个基点，且美联储
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指数

道琼斯工业平均指数

标普���指数

纳斯达克指数

-�.�%

+�%

+�.�% 

第三季度涨跌幅
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股市逆势上扬及频创历史新高
尽管油价居高不下且债券收 益率持 续攀升，股 票市场却展现出惊人的韧性。美国三大 股
指在本季度均刷新了历史收 盘新高。标普��� 指数于�月��日创下�,���点的历史收市纪
录；道琼斯工业平均指数一度触及� �,� ��点的峰 值；纳斯达克综合指数 则在核心芯片与
科技股重新发力的推动下，于�月��日飙升至��,�� �点。

科 技 股在�月经 历了几 轮 波动并出现资金 流向其他板块轮 动的现象，但随着第二季度 财
报季的展开，人工智能相关概念股重新 夺回领跑地位。强劲的业绩表现缓 解了市场对估
值的担忧，并加速了资金回流 至科 技板块（这一趋 势在�月进一步提 速），从而将纳斯 达
克指数推至历史新高。然而，面对高企的油价和债券收益率，美股能否继续“抗拒重力”
仍是一 个未知数。在美国三大主要股指中，科技 股比重较大的纳斯达克指数在第三季度
表现最佳，累计上涨�.��%；相比之下，涵盖范围更广的标准普尔���指数上涨�%，而道
琼斯工业平均指数则下跌�.�%。

股票市场能否继续逆势上涨？
在面对高企的油价与债券收益率的情况下，股市能否
继续逆势上涨，目前仍是一个悬而未决的问题。
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中美峰会与贸易休战延长
外界对 �月下旬在华盛顿举 行的中美 元首会晤原本预 期
较 低，普遍预计双方将更侧重于外交表象而非具体的政
策 突 破。最 终达 成的成 果包括：将现有的贸易停火协议
延长两个月至�月��日，以及推出了所谓的“��对��”框
架⸺在此框架下，双方各自列出了约���亿美元的非敏
感 商 品 ，可 以 享 受 更 低 的 互 惠 关 税 。而 更 为 棘 手 的 问
题，包括人 工智能 技术管制 和稀土出口限制，则实际 上
被 推 迟 到以 后再作 讨 论。总体而言，市场对 本次峰会融
洽 的 气 氛以 及 未出现 重 大 外交 失误 或 贸易关 系 再 次 升
级表示积极欢迎。

贸易休战延长

现有贸易
休战

�月底华盛顿
中美元首峰会

贸易休战延长至
�月��日+�个月
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前瞻展望

展望未来，油价、债券收益率以及即将到来的第三季度财报季将是决定市场走势的核心因素。
随着美国中期选举定于��月举行，市场焦点也将集中在华盛顿与德黑兰能否在选举前或选举后
达成协议以释放能源供应。若能达成协议，将极大地缓解收益率压力，并为风险资产提供有力
提振。然而，短期内达成解决方案的可能性不大。虽然美股迄今以惊人的韧性消化了持续的地
缘政治风险，但如果油价和收益率进一步上行，或者各大央行采取更多鹰派举措，可能会在未
来几个月严峻地考验全球市场。

华盛顿 德黑兰

R I S K  S C E N A R I O

乐 观 情 景

协议释放能源
供应

债券收益率
走低

风险资产表现
更强劲

无 论是中期选举 前或 后，美 伊
若成 功达 成 协议，将 有望 缓 解
收 益率压 力，并为风 险 资 产提
供显着助力。

潜在结果

油价与收益率
进一步上行

油价走高 央行立场更趋
鹰派

若油价与收 益率持 续攀升，或
是央行立场转趋更 加鹰派，未
来 数 月 全 球 市 场 将 面 临 严 峻 
考验。

风 险 情 景
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