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上周德拉基含蓄的放大了鴿派論調。上週五德拉基在24屆歐洲銀行業大會
上發表名為“重塑歐洲”的演講，明顯為全面推動QE——例如購買歐洲主權
債務設定了空間。“如果我們目前的政策軌跡不足以達到這一目標，或通脹
前景出現進一步的風險，我們將面臨更大的壓力，並擴大我們的干預管
道，”德拉基表示。他繼續稱“我們將繼續履行我們的職責——我們將盡一
切努力提升通脹和通脹預期，因為這是我們穩定物價的職責。” 
  
儘管言論表明通脹壓力只是食品和能源價格帶來暫時狀況，從部分角度看
短期通脹前景過於悲觀，但我們懷疑歐洲正在接近通縮。歐元區上個月核
心通脹年率為0.4%，遠低於歐洲央行的目標2.0%。很明顯當前的努力並不
足以避免經濟走軟。歐洲央行在最近一次新聞發佈會上，行長德拉基公開
表示兩個因素可能導致歐洲央行即時額外措施擴大其資產負債表。首先是
通脹前景走軟，其次是此前的行動不足以將資產負債表擴大至1萬億歐元目
標。TLTRO預計將在400-600億歐元，很明顯不能達到1萬億歐元的目標。
德拉基還提到，“ABS購買還會產生信貸”，但另類資產的規模和深度對於
歐洲央行的巨額購買需求來講過低。這也是為什麼即便歐元集團和法律事
務方面存在反對，外界仍總體上認為歐洲央行將最終購買主權債券。

德拉基為量化寬鬆奠定基礎外匯市場

歐洲央行下一次會議將在12月4日召開，但下次TLTRO將在12月11日，表
明歐洲央行將在看到資料結果(可能高於預期)之前，會推遲任何行動。我
們相信2015年之前這些標準將得以滿足，並啟動全面QE。我們預計美元
和瑞郎將繼續兌歐元上漲。 
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瑞士央行在11月21日當周是否干預過市場？ 
歐元兌瑞郎前半周交易於1.2010/1.2020區間，隨後歐元兌瑞郎出現異常行
情。11月19日開始日線的走高出現一些波動，其後在歐洲央行德拉基表示
在必要時考慮更多資產購買之後(11月21日歐洲銀行業大會)出現疑似反彈。
歐元兌瑞郎本周可能會出現一些額外的支撐。週一將公佈的活期存款資料
將令情形更加明確。活期存款大幅上升將確認瑞士央行的行動。 
  
瑞士央行仍有防禦1.20底線的空間 
歐元兌美元1個月25-delta風險反轉在11月21日當周進一步下滑，確認強烈
的失衡傾向於看空期權。我們認為短期歐元兌瑞郎衍生品的定價偏差上
升，因此我們相信技術上瑞士央行沒有理由讓市場跌破這一底線，不會這
麼快速就跌破。瑞士民眾將在11月30日日決定瑞士央行是否應該將20%的
儲備轉換為黃金，實物黃金應保存在瑞士並不可以拋售。瑞士央行目前持
有黃金占儲備的8%，將這一比例提升至20%明顯需要大規模的運作，然而
這對於1.20底線是直接的威脅。這也是為什麼我們相信短線針對該底線的下
注只是市場雜音，並且存在OTM看漲期權的機會。事實上，只要瑞士央行
擴大資產負債表，瑞士央行可以持續的擴充其自己的資產負債表，以對抗
意外的瑞郎升值。瑞士央行在資產配置方面的靈活性更低，並且很明顯面
臨更高的成本，然而從技術上看是可行的。但如果歐洲央行決定推行QE，
屆時瑞士央行將很難追隨。 
 

瑞郎每週分析外匯市場

屆時歐洲央行和瑞士央行之間的分化將導致1.20底線面臨嚴峻壓力。 
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11月中旬通脹放緩至6.42% 
巴西通脹在11月中旬增幅放緩，年率減緩至6.42%。利好消息是通脹正在竭
力回到巴西央行的4.5%(+/-2%)區間，主要是由於能源價格下滑對所有的相
關項目帶來下降影響。由於全球油價加速下行，截止11月中旬一個月中交
通成本上升2.0%，增幅低於9月0.45%。通訊成本月率下降0.21%。 
  
而不太有利的消息則是政府主導的油價上漲(11月7日)的影響尚未全面反映
在中旬的資料中，可能會在月底推動通脹回到區間之上。此外，外匯波動
性明顯讓巴西央行不安，預計將在12月3日的會議上再次升息25個基點。巴
西央行經濟政策委員Carlos Hamilton在11月18日的會議上稱“對於通脹絕不
妥協”。巴西央行下次會議可能會考慮到通脹觸頂的問題，預計在下周(11月
28日)第三季度GDP資料公佈之前，市場預期將在是否升息50個基點間搖
擺。根據市場預測，經過兩個季度的萎縮之後，第三季度GDP有望增長
0.1%。 
 

巴西雷亞爾反彈面臨風險外匯市場

Rousseff金融團隊的不確定性仍在持續 
美元對巴西雷亞爾在11月14日觸及2.6287之後，該匯價本周陷入短線弱勢
區間盤整。不過市場的波動性上升，表明即便反彈，在巴西的新經濟團隊
確認之前，形勢仍舊較為混亂。我們對財政部長的人選持樂觀看法。根據
政府官員透露，Nelson Barbosa(前副財長)、Alexendre Tombini (央行行
長)和Joaquim Levy (原財長)均在候選之列，同時Henrique Meirelles (原央
行主管)和Luiz Carlos Trabuco (Bradesco CEO)未能進入候選人名單。該資
訊並非官方消息，政治風險可能會令巴西雷亞爾的反彈戛然而止。 
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注意美聯儲的雙重使命並非其言論 
FOMC會議紀要凸顯了該委員會正竭力做到如何在不造成金融市場恐慌的
情況下傳遞其政策傾向。事實上，隨著緊縮週期越來越近，美聯儲希望澄
清緊縮之間將取決於未來的經濟資料。不過，美聯儲同樣擔心刪除“相當長
時間”的措辭會讓市場誤認為政策立場重大轉變的信號。因此，相比過於關
注美聯儲的言論，更重要的是關注通脹前景和勞動力市場。後者的改善對
於美聯儲結束資產購買計畫非常關鍵，可能在決定升息時間中扮演更重要
的角色。從這方面考慮，我們認為2015年6月是比較合理的推斷。 
  
英國央行更加平衡 
英國央行會議紀要顯示，投票狀況如市場預期保持在7-2。不過，在贊成將
給利率保持在低位的7名委員中，對通脹前景風險平衡的觀點更為廣泛。事
實上，一些成員認為剩餘產能的消失可能會快於預期，表明未來的投票將
極度依賴于未來的資料。目前，已經處於低位的家庭儲蓄率以及，正在進
行的財政整合將導致私人消費減緩(目前仍舊強勁，可見於近期強勁的零售
銷售)，尤其是如果薪資增長不能大幅提升。此外，考慮到當前通脹跌破1%
的風險很高(可能迫使卡尼向財務大臣寫信解釋)，因此英國央行並不急於升
息。所以，英國央行2015年第三季度之前不可能升息。 
 

美聯儲和英國央行的決定更加依賴經濟資料外匯市場
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消費稅推遲會削弱安倍經濟學嗎？ 
安倍決定推遲提升消費稅，黑田東彥和財務大臣可能會對此不滿，而兩人
均是安倍經濟學的重要支柱。不過，第三季度GDP初值如此令市場震驚，
可能部分的緩解一些不滿情緒。看起來日本央行近期的擴張貨幣政策得到
了大部分委員的支持(8比1，此前為5比4)。不過，由於政府缺乏財政自律，
不太可能會進一步寬鬆。答案的其他部分將來自於即將開始的下議院選
舉。自民黨目前持有295個席位，其聯盟共持有326個席位。因此，安倍幾
乎不能失去多數席位(238)，尤其是公眾明顯偏向自民黨而非民主黨(37% vs 
6%)。雖然如此，自民黨全面獲勝可能降低黨內財政強硬派的阻力，並使安
倍經濟學的推行更為合法。 
  
預計將更加關注增長 
隨著消費者提升的推遲，日本在2015和2016年將不會面臨任何財政阻力，
有助於美元兌日元進一步上漲。另一方面，安倍政黨在下議院選舉可能出
現有利的結果，將對增長和通脹帶來新的推動力，傾向於國內股市走強。
而在另一方面，消費稅推遲提升將令日本財政前景更加暗淡。事實上，日
本越來越可能被迫從2017年起面對財政大幅下滑，以有機會像安倍承諾的
那樣在2020年恢復基本平衡。同時日本央行存在潛在的退出機制，如果選
民再次給予自民党機會，日本首相將被建議加速經濟改革以實現其財政紀
律的許諾。事實上，增長疲弱背後的原因是日本確實需要第三劑強心針消
除老齡化帶來的負面影響。 
 

關注日本刺激增長的手段經濟
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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11月11日結束一周的投資持倉。 
  
歐元淨空頭減少。同時歐元兌美元超賣，進一步短線持續下跌的阻礙極
大。不過，更長期方向仍舊是下跌，因此我們繼續傾向于逢高拋售。 
  
日本央行意外寬鬆之後，日元出現新的空頭建倉。考慮到消費稅提升推遲
以及潛在的更多支持增長刺激政策，美元兌日元可能繼續走高。 
  
紐西蘭元空頭持倉從過高的水準下降。即便是大規模的紐西蘭元空頭持倉
令紐西蘭元兌美元對上行更為敏感，但只要保持在關鍵阻力0.8052(2014年2
月4日)下方，技術結構仍舊看空。 
 

紐西蘭元空頭持倉減少外匯市場

2014年11月24日 - 11月30日
外匯市場每週展望



Page 9 | 9
Swissquote Bank SA 
Tel +41 22 999 94 11

Ch. de la Crétaux 33, CP 319 
Fax +41 22 999 94 12

CH-1196 Gland 
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland 
www.swissquote.com/fx

免責聲明

2014年11月24日 - 11月30日
外匯市場每週展望

瑞訊銀行已經盡最大的努力確保本報告引用及使用的數據的可靠性，但並不保證所有的數據都正確。且 
瑞訊銀行及其下屬公司對本報告內容的錯誤、遺漏，或相關準確性、完整性或可靠性不承擔任何責任。 
本報告並不構成賣出和/或買入任何金融產品的推薦，且不可視為誘導和/或提供進行任何交易。本報告 
僅為經濟研究，並非試圖構成投資建議，或誘導進行證券或任何其他類型的投資交易。 
儘管每種投資均包含一定程度的風險，但進行場外外匯交易的虧損會風險非常巨大。因此如果您考慮在 
該市場交易，應該注意到相關的風險並因此在投資之前作出明智的決定。本報告的內容並非構成交易建 
議或策略。瑞訊銀行非常努力的提供可靠、廣泛的資訊，但我們並不聲稱資訊為準確或完整。此外，我 
們在報告中的觀點或數據改變時沒有提醒義務。本報告中所陳述的所有價格僅作提供資訊之用，並非對 
某種證券或其他投資工具的估值。

本報告僅會在適用法律允許的環境中發佈。本報告的內容並非聲明以上任何投資策略或推薦適合或合適 
每個接收者所處的環境，或構成個人推薦。本發佈產品僅為提供資訊之用，並非構成建議，且在任何法 
律管轄區不能被認為是誘導或提供買入或買入任何證券或相關金融工具。除了與瑞訊銀行及其下屬公司 
和附屬機構相關的資訊外，我們沒有明確或是隱晦的聲稱或保證本報告資訊的準確性、完整性或可靠 
性，或試圖將其製作成報告所指證券、市場或行情的完整論述或總結。瑞訊銀行並不保證投資者將盈 
利，或與投資者分享任何投資盈利，或對任何投資虧損承擔任何責任。投資涉及風險，投資者應該謹慎 
作出投資決定。接收者不能將本報告視為其自己判斷的替代。本報告表達的任何觀點僅作提供資訊之用 
途，可在不做通告的情況下作出修改，由於使用不同的推斷和標準，本報告的觀點可能與瑞訊銀行其他 
業務部門或團隊的觀點不同或對立。瑞訊對於基於本報告全部或部分作出的交易、結果，不論盈利或虧 
損，並不能被綁定或承擔責任。 
瑞訊銀行策略部門完全有權利單方面決定研究的開始、更新和停止。本報告的分析基於多種推斷。不同 
的推斷方式可能造成非常不同的結果。負責制作本報告的分析師可能與交易部門、銷售部門和其他部門 
溝通，以收集、整合及解釋市場訊息。瑞訊銀行沒有義務更新或保留本報告內容，對於基於本報告全部 
或部分作出的交易、結果，不論盈利或虧損，瑞訊不承擔責任。 
瑞訊銀行明確禁止在沒有獲得瑞訊銀行書面批准的情況下對外傳播全部或部分本報告。對於協力廠商作 
出的與此相關的任何行動，瑞訊銀行不承擔任何責任。© 瑞訊銀行 2014。版權所有。


