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金融市場緊張情緒明顯上升。本周股市大幅下挫以及美國債市反彈是恐慌
情緒的總體詮釋。儘管歐元區前景繼續惡化(德國工業資料疲弱)，全球經濟
增長仍舊穩定但是較為溫和。我們懷疑美國增長在油價下跌的幫助下(見右
圖)，會令資產價格反彈 
  
美國零售銷售疲弱出發了失衡的反應，交易者下注美國內需下降。不過，
進一步分析顯示主要銷售增長保持上升。零售銷售下降主要是由於汽車銷
售在8月達到9年高點之後陡然下滑。更廣泛的環境中，2014年大部分的月
份就業人數都增加20萬，個人支出和實際收入處於溫和上升趨勢(同樣得益
於零售汽油價格下跌)，2014年GDP增長保持在3.0%的步伐。 
  
現在一些博人眼球的分析佔據頭條，我們認為延遲結束QE4或者是推出
QE4是最荒謬的觀點。受到商品價格回落的影響，通脹正在向錯誤的方向
發展。通常強硬的聖路易斯聯儲主席布拉德表示美聯儲應該討論延遲推出
資產購買計畫以應對通脹預期放緩吸引了市場的注意。然而我們認為商品
價格的下跌只是暫時行情，而且大部分的政策委員都清楚這一點。8月總體
CPI下滑有些震驚，但年率1.3%的增幅並非是明顯的通縮威脅。最後，美國
國債走低(見黃色右圖)，現在正是美聯儲截斷金融市場的廉價流動性的時
候。我們預計經過小幅回落之後，美國經濟資料將在新的一年穩定改善，
美聯儲將在2015年第二季度初期升息。

對增長的擔憂過度經濟
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WTI原油價格觸及80美元/桶 
隨著全球經濟再次出現放緩，對油價形成明顯影響。自2014年的高點104美
元以來，WTI油價在4個月的下跌趨勢中已經下跌超過22%(24美元)。供應過
量也加速了市場跌勢，同時亞洲經濟放緩也導致其沒有能力吸收過多的產
量。布倫特原油同樣下挫，跌破83美元，這是2010年以來的最低水準。商
品相關貨幣，例如加元、俄羅斯盧布和挪威克朗受到的影響最為顯著。國
際能源署稱因全球經濟放緩，將需求預期調降250桶/天。調降預期導致油
價進一步下跌，WTI油價觸及80.00美元，後市看，油價的方向(進一步下跌
的風險)仍舊不確定。交易者關注OPEC於11月27日召開的下次會議。在正
常情況下，我們預計OPEC將做出回應，但考慮到地緣政治因素，我們相信
OPEC會允許油價進一步下跌。  
  
  
 

油價發出下跌警告，加元擴大跌幅外匯市場

加拿大央行保持溫和態度 
美元兌加元在10月17日當周漲幅擴大至5年高點1.1375，主要是受到油價
下跌的擔憂推動。油價線上處於警戒水準，因為根據國際能源署的分析，
一旦油價跌破85美元的盈利關口，石油行業將受到明顯打擊。如果真是如
此，油價下跌將傷及加拿大最重要的出口行業並影響到已經非常脆弱的加
拿大復蘇。秋季商業展望調查顯示海外需求穩固，然而商業前景的小幅改
善並未加強未來12個月的投資意向(來源：加拿大央行網站)。石油價格的
趨勢可能不會對推動投資者興趣有所幫助。 
技術面看，美元兌加元突破1.1280阻力表明仍舊為上升動能，中期目標位
於1.15。儘管更長期收益率差的影響力會更大。加拿大央行和美聯儲政策
的分化進一步有利於美元兌加元。只要宏觀經濟環境(尤其是通脹)適合以
貨幣貶值支持出口增長，加拿大央行都會保持溫和立場。這將導致美元兌
加元短期收益率差繼續擴大，推動美元兌加元走高。 
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週邊國家債券遭到大量拋售 
歐元風險情緒仍舊受到限制，因希臘10年期國債收益率自2013年10月以來
首次上升至9%。流動性下降令交易者希望快速退出週邊國家的風險；葡萄
牙(+50點)、義大利(+35點)、西班牙(+20點)10年期收益率大幅上升。西班
牙-德國10年期收益率差的40日滾動相關性擴大至50%之上，部分的解釋了
為什麼歐元兌美元即便是在昨天發佈的疲弱CPI資料之後仍舊持穩。歐元區
內部分化上升，歐元兌美元仍舊上漲是因為投資者等待更多關注潛在的歐
洲央行QE的暗示(為支撐因素)。儘管短期上升動能增加，但仍將保持在1.30
下方賣出的策略，因為歐元負面風險仍是主導。由於歐元區復蘇非常脆
弱，市場對於QE相關的評論非常敏感。

歐元區進入寒冬經濟

核心和外匯國家之間的政治緊張情緒上升 
另一方面，政策制定者之間的分歧增加了緊張情緒。歐洲央行行長德拉基
堅持要求政治支持以開啟財政改革(更低的稅收、更緩和的財政整固)以避
免危險的通縮襲擊歐元區。歐元區9月整體CPI加速至0.4%，CPI年率保持
在0.3%，核心CPI從0.7%加速至0.8%。考慮到宏觀指標發出警告，週邊國
家要求更為寬鬆的措施以走出經濟萎縮，而德國和德國央行已經不願再忍
受貨幣刺激和金融混亂。德國總理默克爾昨天表示，經濟救助尚未充分利
用，並補充說“德國顯示增長和投資能夠在不偏離整固軌道的情況下加
強”。歐洲經濟面臨寒冬。 
歐盟統計局將於10月21日發佈歐元區2013年政府負債比率(GDP百分
比)。2012年，歐元區總體政府窄幅達到GDP的93.60%(2007年為66.2%)。
資料的公佈將令關於歐元區國家是否應該進一筆削減債務的討論再次燃
起。 
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全球通脹仍舊較低 
油價持續下跌提醒全球經濟正面臨著通脹放緩的壓力。這尤其對於歐洲央
行來說是個壞消息，因為通脹預期遠低於其2%的目標。因此，歐洲央行可
能將不得不採取更多的貨幣政策。英國通脹資料同樣在放緩。不過，勞動
力市場儘管步伐緩慢但持續改善，同時強勁的英國服務業仍舊支持增長。
所以，英國央行可能會繼續討論升息時機。與此同時，市場對首次升息的
預期急劇推遲(2015年8月)，也會限制後市意外利空的影響。此外，英國剩
餘產能有限以及就業市場緊縮將允許首次升息之後逐步提高利率。 
  
歐元兌英鎊接近強阻力區域 
歐元兌英鎊分析顯示，匯價成功回抽關鍵支撐0.7755之後上漲。不過，該匯
價目前接近0.8034 至長期下降趨勢線的強阻力區域。此外，接近200日均線
將是歐元兌英鎊擴大漲勢的另一障礙。另一方面，下行風險可能會是再次
測試0.7755支撐。事實上，歐元區和英國之間的經濟前景繼續傾向於貨幣政
策分化，這將對歐元兌英鎊帶來壓力。 
 

歐元兌英鎊止步於0.8034/0.8066外匯市場
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美元未被高估 
考慮到近期美元總體升值，有必要通過購買力平價等方式分析其長期價
值，看美元是否漲勢過高。 
除了日元之外，所有主要貨幣兌美元保持在長期“公允價值”之上。換句話
說，美元實際上是低於“公允價值”。因此，考慮到美元具有長期看漲的利
好驅動因素(貨幣政策分化、美國經常帳赤字縮小)，美元升值過程將很難以
在出現全面高估之前就結束。此外，美元指數對歐元的表現非常敏感，事
實上歐元當前並未低估也表明美元漲勢還遠離結束。 
  
澳元是最被高估的貨幣 
根據購買力平價分析，澳元是高估最為嚴重的主要貨幣。這些長期估值將
影響到澳元兌美元的持續漲勢，並表明澳元兌美元還尚未達到底部。 
根據OECD的計算，瑞郎也被嚴重高估。不過，做空歐元兌美元的吸引力要
高於做多美元兌瑞郎，因為投資者不願承擔歐元兌瑞郎1.20關口的風險。日
元被低估(至少兩種計算方式)可能帶來一些不利影響，表明美元兌日元的漲
勢可能比8月和9月的走勢更為緩慢。 
  
 

美元長期估值並未過高外匯市場
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國際貨幣市場(IMM)的非商業頭寸可用於判斷資金從一個貨幣轉移至另一個
貨幣，通常在頭寸達到極端狀態時，可以作為轉勢的信號。 
  
IMM資料公佈了10月7日結束一周的投資持倉。 
  
現在所有貨幣對美元都為淨空頭。因此，總體美元多頭進一步增加並接近
2013年5月高點。即便是美元短線回檔行情會因多頭過高而擴大，但我們仍
舊相信長期美元漲勢並未結束。 
  
與上周資料相比，主要頭寸變化出現在澳元。這確認了非商業頭寸的快速
反轉，從42.97%(9月2日)變為-20.44% (10月7日)。澳元兌美元關注強支撐
0.8660 (1月24日低點)，因為匯價對任何的反趨勢暫時行情越來越敏感。

主要貨幣對美元均為淨空頭外匯市場
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