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与其说是“货币战争”，还不说是“政策暗杀”。外汇市场在不到4个月的时间内第二

次成为牺牲品。很显然这样的事情在2015年还会有更多。欧元毫无疑问的成为重

点。有一点可以肯定的是，外汇市场总是存在波动，但这次波动中存在着报复。 
  
瑞士央行和欧洲央行之间对于瑞士央行(我们相信会发生政策管理)的谈话明显对

于瑞士央行上周的行动有所提及或暗示。对于取消最低汇率、让欧元兑瑞郎自由
落体，他们所害怕的是选择政策路线。瑞士央行本应该选择利用仍有大量空间的
瑞士央行资产负债表(我们预计至少有2000-3000亿瑞郎)来管理欧元兑瑞郎的跌

势。然而德拉基的一些言论让乔丹异常担心，导致瑞士央行放弃了策略，而非尝
试进一步扩大资产负债表以缓解当前压力。 
  
不必认为会失望 
随着欧元兑瑞郎的底线“烟消云散”，我们现在必须对欧洲央行极端宽松的政策立

场布置仓位。我们认为市场还没有对欧洲央行的计划完全消化。如果已经完全消
化，瑞士央行就不会如此唐突的放弃底线。目前市场预计欧洲央行将在1月22日
宣布总计4000-5000亿欧元的主权QE。授权广泛的政府债券购买将导致欧元会进

一步贬值。我们怀疑欧洲央行与黑田东彦之前的日本央行遭遇了相同的诚信问
题。市场预计将会失望。市场预计欧洲央行在任何额外刺激的规模和范围上将会
过于胆小和谨慎，其净影响将被边缘化。不过，像黑田东彦掌控下的日本央行一
样，我们相信德拉基的欧洲央行正在计划高于交易者所预测的行动。很明显欧洲
央行即将实施的策略令瑞士央行感到害怕。

瑞士央行行动释放的信号经济

我们仍旧在QE公布之前看空欧元对所有G10货币，同时也是由于希腊的政治不

确定性上升。 
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瑞士央行取消欧元兑瑞郎1.20底线 

瑞士央行在1月15日的意外干预导致外汇市场剧烈波动。欧元兑瑞郎在瑞士央行

官方宣布消除1.20底线之后在单波行情中跌至记录低点0.85172。报价断断续续，

缺乏流动性成为交易的主要问题。欧元兑瑞郎实际波动性调升至75%，在瑞士央

行声明之后创出历史高点。美元兑瑞郎以同样的方式下挫至0.7406。由于欧元兑

瑞郎在过去3年未能自由浮动，因此难以给出目标价位，不过市场讨论其公允价

值1.10可能是可接受的水平。瑞士央行的行动导致其信誉遭受严重打击，将让交

易员、公司、基金和一些现金机构在未来几周保持警惕。下周欧洲央行决议也因
此极为重要。欧元兑瑞郎的抛售压力预计将仍旧沉重。 
  
意外决定打击瑞士市场 
瑞士央行的决定出乎市场意外，因为瑞士政策制定者最近还表示将以“最大的决

心”保护欧元兑瑞郎1.20底线。瑞士央行的信誉明显遭受重创，因为这对实际经济

造成伤害；市场损失预计约为1050亿瑞郎！银行和出口商遭受的打击最为严重，

因为瑞郎升值将降低瑞士产品在国际市场的竞争力。Swatch集团和Richmond是瑞

士央行决议公布后遭受损失最为严重的瑞士出口商。而在遭遇首次打击之后，现
金流管理策略和外汇对冲将会调整以适应新常态：瑞郎兑欧元自由浮动。 
 

瑞士央行意外决议导致瑞郎暴涨外汇市场
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印度联储意外降息 
印度联储意外将回购利率和附卖回利率调降25个基点，分别降至7.75%和6.75%。

通胀连续3个月低于印度联储的目标看起来是该行动的主要原因。由于联储主席

Rajan预计未来一年通胀将低于6%，其同僚印度联储顾问委员会成员Virmani已在

1月13日表示“是时候降息”。该利率决议目标是在底商品和能源价格的时期推动

投资和经济复苏。这是2013年5月以来的首次降息，据Rajan表示，如果通胀减缓

的压力如果持续，预计第一季度还将进一步降息。他同时还强调保持“财政整

顿”的重要性，以及“克服供应限制和保证可用性”的重要性，以确保低利率将转

化为增长。 
美元兑印度卢比在决议公布后回落61.4852，然而随后迅速反弹至100日均线

(61.7016)支撑上方，这也是2014年7月以来首次跌破该支撑。对未来更多政策行

动的预期将导致印度卢比涨势有限。我们预计在200日均线(60.8880)上方有坚实

支撑。 
  
土耳其总统Erdogan呼吁降息 

一个相关的问题是，是否印度联储的行动会触发土耳其的传染效应。由于通胀放
缓以及欧洲央行步入全面QE，土耳其降息压力上升。里拉兑美元和兑欧元显示出

不同的走势。美元兑里拉多头仍旧持稳于1.2382/1.2550 (5月至12月涨势的50%斐

波那契回撤位/100日均线)，我们认为欧元兑里拉仍有涨向2.60(2013年8月之前的

支撑转为阻力)水平的空间。原油和商品价格下跌、通胀可能进一步放缓的预期、

瑞士负利率、欧元区进一步放宽政策的预期、印度的意外行动(基于相似的动

机)，以及来自政治的压力将导致土耳其央行调降利率，以利用当前环境。我们预

计土耳其央行将在1月20日会议上将基准利率调降25个基点。 
 

印度联储降息增加土耳其央行行动的预期外汇市场

原油和商品价格下跌、通胀可能进一步放缓的预期、瑞士负利率、欧
元区进一步放宽政策的预期、印度的意外行动(基于相似的动机)，以及
来自政治的压力将导致土耳其央行调降利率，以利用当前环境。我们
预计土耳其央行将在1月20日会议上将基准利率调降25个基点。 
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2015年美国市场缺乏来自QE的推动 
美联储的流动性注入是推动美国股市上涨的一个关键因素。然而随着美联储完全
退出资产购买计划以及今年可能开始紧缩周期，美国货币政策对股市的利好减
弱。不过美联储希望升息的事实表明美国经济已经被认为足够强劲，可以承受更
为正常的利率环境。此外，即便在美联储开始升息之后，利率将在相当长时间内
保持在远低于中性的水平。即便如此，美国减少支持性的货币政策，美国股市前
景将更加依赖于美国增长等经济数据。不过由于面临美元升值和美国之外的地区
增长疲弱等不利因素，美国经济扩张不会一帆风顺，这意味着股市的波动性将上
升。 
  
罗素2000指数需要突破2014年盘整行情 

在此背景下，美国小型股的表现将提供很有价值的参考。事实上，小型股通常对
美国增长前景更为敏感，并会现于更大型股指做出反应。随着美国经济复苏可能
进一步提升，并考虑到更小型股通常更针对国内市场(即对全球增长疲弱和美元升

值的反应较为迟钝)，因此小型股的前景更加看好。从技术性角度看，罗素

2000(小型股)相对于标准普尔500(大型股)的表现确实消除了他们2014年的不佳表

现。不过考虑到绝对价格在2014年的盘整，需要决定性的突破3月和4月高点1214
才能确认增长前景改善。 
 

美国股市失去QE支持股市
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瑞典CPI意外上升 

尽管全球反通胀压力上升，但瑞典12月通胀意外上升，月率达到0.2%(市场普遍

预测为下降0.1%)。不过由于高于预期的数据主要来自季节性因素，例如运输和

娱乐，因此并不能因此认为瑞典的发通胀压力已经减弱。此外，欧洲央行可能在
1月22日宣布扩张政策，预计届时瑞典央行面临的压力将增加。事实上如果欧元

贬值的同时瑞典克朗不能同时下跌，会导致输入性反通胀压力。因此，瑞典央行
预计将调整货币政策以免克朗兑欧元大幅升值。 
  
美元兑瑞典克朗接近强阻力8.1372 
美元兑瑞典克朗图形显示，汇价正在挑战强阻力8.1372。不过欧洲央行和瑞典央

行会议预计将支持美元兑克朗走高。事实上，瑞士央行在欧洲央行货币政策会议
的前一周放弃政策，表明德拉基将采取高于市场预期的措施。因此，我们倾向于
美元兑瑞典克朗涨向强阻力8.7407(2009年4月21日高点)。不过考虑到当前市场超

买，强阻力9.3309 (2009年3月5日高点)有望阻挡涨势。跌破支撑位7.8789 (15年1
月6日低点)将表明上涨动能减弱。 
 

瑞典央行将实施更为温和的货币政策外汇市场
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国际货币市场(IMM)的非商业头寸可用于判断资金从一个货币转移至另一个货

币，通常在头寸达到极端状态时，可以作为转势的信号。 
  
IMM资料公布了1月6日结束一周的投资持仓。 
  
考虑到美元持续强势，所有货币兑美元都被做空也不足为奇，即便是一些货币兑
美元空头已经接近历史水平。不过，当一个货币的空头持仓接近极端水平时，将
对不支持看空前景的任何新闻都非常敏感。 
在欧元兑美元方面，我们怀疑欧洲央行将推出规模令市场意外的计划，导致欧元
进一步下跌。 
由于日本央行今年行动可能会减少，日元出现一些空头补进。由此带来的美元兑
日元下跌可能会形成一些具有吸引力的多头进场位。 
澳元净空头接近历史水平。因此澳元兑美元暂时大幅反弹的可能性上升。我们倾
向于逢高做空澳元兑美元。 

  
 

澳元净空头接近历史水平外汇市场
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