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俄罗斯数据看起来已经脱离了最低谷 
俄罗斯去年遭遇了一系列的不利事件。油价大挫、负债严重的企业部门被限
制进入资本市场、资本外逃令银行业陷入危险(迫使投资者质疑俄罗斯的巨额

国际储备)以及西方制裁放大了经济和社会的混乱。卢布也因此陷入了死亡漩

涡。 
然而最终并未出现彻底崩溃，俄罗斯数据看起来已经脱离了最低谷。俄罗斯
经济状况自2014年第四季度以来正在稳定。事实上，近期的经济数据描绘出

疲弱复苏的前景。消费是增长中的难题，3月零售销售继2月下降7.2%之后再

次下滑8.7%。尽管降幅放缓，但净储蓄上升表明将进一步紧缩。失业率从去

年12月的5.3%上升至今年3月的5.8%也是消费者谨慎的原因之一，实际薪资也

在下降。不过数据表明资本投资稳固增长1.7%。同时工业数据利好，该市场

可能会上升，第一季度GDP预期值为下降2.9%。

卢布走高 
虽然央行采取行动帮助减缓危机，但俄罗斯前景仍旧脆弱。由于出口需求和
制造业仍旧疲弱，因此经济萎缩还会延续。此外，卢布上涨将对俄罗斯的增
长和通胀前景带来利好影响，但对于出口毫无帮助。预计美元兑卢布涨向55
水平，但涨势会有限。随着能源价格回升，俄罗斯中期前景将快速改善。 

俄罗斯处于温和复苏经济
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印度是新的中国吗？ 
正如此前讨论(见上周的周报)，中国经济正以更缓慢的速度增长，第一季度年

率增幅为7%，这个全球第二大经济正面临经济产能过剩、债务负担以及将经

济调整至更慢但持续的增长等主要挑战。投资者因此开始考虑寻找高于平均
的长期增长机会。答案可能是印度。印度经济在去年第四季度年率增长7.5%
(根据新的市场价格计算)，而中国GDP年率增幅为7.3%。今年第一季度中国

GDP增长7%，而印度预计将增长7.4%。

主要挑战和货币政策 
即便如此，印度也必须处理好其自己的挑战，以迈向更为稳定和长期的增
长。该国政府2月份宣布将实施主要结构性改革，将经济带回正规。政府提出

的方案致力于让混乱的税收系统更加合理，令海外投资者更加放心，同时也
将优先基础设施投资或向偷税漏税宣战。尽管这些消息令人振奋，但政府必
须付诸行动。作为一个良好的开端，政府和印度联储达成了历史性的协议，
退出了通胀目标货币政策，首先是在2016年1月之前将通胀推低至6%下方，然

后制定4%(上下波动2%)的通胀目标。

追逐增长经济

印度联储主席Raghuram Rajan已经在两次常规会议上(2月和3月)份别调降政

策利率(回购利率)25个基点，至7.5%。低通胀压力(1月年率为5.11%，2月为

5.19%，3月为5.17%)让Rajan占据优势，而且仍有进一步降息空间。由于基本

利率仍旧高达10%，Rajan在4月7日并未降息，而是等待银行将降息转入实际

经济。不过印度必须考虑到其它国家的货币政策，毕竟全球货币战争肆虐。
美联储显然今年会延迟升息，我们预计澳洲联储会在5月降息，而中国刚刚

将RRR调降至18.5%并准备进一步放宽政策。我们相信印度联储会像其首次双

月货币政策声明中(4月7日发布)表达的那样倾向于降息：“接下来，将会保持

宽松的货币政策立场，但货币政策行动将取决于未来的数据”。
我们因此认为印度联储仍旧有行动空间，并预计该央行将在6月2日的下次会

议上至少降息25个基点至7.25%。然而，如果通胀保持温和，印度联储可能

会在紧急会议上实施降息。 

2015年4月21日- 5月1日
外汇市场每周展望
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新规则 
在过去的几个月中投资者试图确定瑞士央行是否在采取行动保护欧元兑瑞郎
1.05-1.10的内定目标，而现在交易者开始挑战瑞士央行，正在将瑞郎缓慢但

稳定的推向平价水平。自2月20日以来，欧元兑瑞郎下跌超过5%，从1.0811跌
至4月21日的1.0236。市场很快意识到所谓的1.05-1.10区间只是传闻而非事

实。瑞士央行在4月22日针对联邦相关的机构意外宣布更为严格的豁免规则，

诸如联邦养老基金或瑞士央行养老基金等机构将不再享受负利率豁免。只有
国家社保系统的账户持有者(AVS/IV/EO、IV/AI和EO/APG)才能完全豁免。不过

这一决定并未改变国内银行的规则，因为“20倍最低准备金要求”的标准仍旧

存在。在过去一周国内银行在瑞士央行的总即期存款增加14亿瑞郎，达到

3800亿瑞郎左右，而20倍最低准备金要求相当于2900亿瑞郎。

接下来会怎样？ 
欧洲央行每个月买入价值600亿欧元的主权债券以推动欧元区经济并推低欧

元，而瑞士央行已经没有政策空间且竭尽全力制止瑞郎升值。现在剩下的最
强大的工具是豁免权限；目前为止制定20倍最低准备金要求，但该央行可能

调降权限以增加实施负利率的即期存款数额。这一行动会导致国内银行将成
本转嫁给零售存款或转向海外寻求更高的收益。其它的解决方案包括通过降
息进一步推低负利率，或是干预外汇市场。我们相信后两者不可能实现，因
为近期的货币政策行动表明瑞士央行难以扩大资产负债表。解决方案可能会
来自欧元区。如果希腊和欧元区最终达成协议，海外投资者可能会停止规避
欧洲资产。 

瑞士央行收缩了豁免规则外汇市场

总之，我们并不认为4月22日的决定会从基本面上改变欧元兑瑞郎的状况，

尤其是政策只是小幅改变。其主要目的在于提醒交易者瑞士央行对于当前瑞
郎汇率并不满意。因此焦点仍旧在于希腊状况以及欧元区的债券购买计划。
我们预计欧元兑瑞郎将回吐涨幅并跌向平价。 

2015年4月21日- 5月1日
外汇市场每周展望
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近期数据削弱了我们5月降息的预期

近期澳大利亚公布的强劲就业和通胀数据削弱了我们5月降息的预期。事实

上，3月劳动力市场数据高于预期，可能会挑战澳洲联储的悲观看法。此

外，3月通胀尽管总体疲弱，但核心数据小幅上升，且保持与2%关口之上，大

部分行业均表现不错。同时澳洲联储4月会议纪要继续强调对房产市场的高度

关注，因此该央行维持当前政策的可能性上升。不过我们仍旧倾向于5月降

息。事实上，澳大利亚贸易帐正在下滑、增长前景疲弱以及中国增长放缓仍
旧倾向于降息。 

对澳元兑美元的影响会怎样？ 
澳元兑美元跌势的一个主要关键因素是澳洲联储希望看到本国货币贬值。不
过，由于联储主席斯蒂文斯认为悉尼房屋价格“过于旺盛”且主要通胀适宜的

位于澳洲联储的2-3%目标区间，因此宽松政策的成本大幅上升。从这方面考
虑，现在看来进一步降息至2%之下尚不太可能。因此，美国紧缩周期幅度的
影响力将更大，表明澳元兑美元在未来几个月的压力减小。从价格走势看，
近期汇价自2月以来持稳，确认跌势动能减弱。所以，虽然我们继续倾向于看
空澳元兑美元，但我们怀疑进场水平将上调，即更为超买和/或接近关键阻力
的水平。当前汇价接近阻力位0.7938(2015年3月24日高点)是我们最好猜测价

位，尤其是考虑到上方还有关键阻力0.8025(2015年1月28日高点)。需要突破

强阻力0.8295(2015年1月15日高点)才能表明澳元兑美元主要趋势出现变化。

澳洲联储不可能降息至2%之下外汇市场

2015年4月21日- 5月1日
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季节性因素对美股的支持减弱 
股市有一句著名的俗语“5月沽货离场”。这来源于11月初买入并持有美股，在

4月底平仓的策略理念。这并非意味着股市将从5月1日至10月底下跌，只是这

段时间股市表现将差于年内的其它时期。尽管市场表现的差别部分是由于接
近9月的主要跌势(例如1978年、1998年和2008年)，但也不排除一些周期性因

素。目前为止9月是持有美股最糟糕的月份，其上涨概率仅有十分之四

(41.88%)。平均走势偏向走低的唯一另外月份是6月，仅微弱偏向于看跌(上涨

概率为49.15%)。另一方面，目前为止12月是持有美股的最佳月份，上涨概率

超过十分之七(71.19%)。

这意味着2015年会怎样？

尽管标普500指数自2月以来尚未明显创出新高，但季节性因素减弱并不意味

着短期内会大幅下跌。部分原因在于近期美股上涨的范围非常广泛(中小型股

确认了大型股走势)，而且当前的技术结构(上升三角形)倾向于短线上涨。不

过，随着美联储将开始紧缩周期(可能在9月)，我们怀疑9月附近的交易将会剧

烈震荡。因此未来夏季末的几个月出现获利回吐我们也不会感到意外，这也
确认了5月至10月是回报疲弱的时期。

5月沽货离场股市

2015年4月21日- 5月1日
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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2015年4月14日结束一周的投资持仓。 

外汇市场持仓的变化非常有限。尽管欧元净空头减少，但当前仍旧处于过高
水平。因此，持仓状况继续成为欧元兑美元短线下跌的障碍。日元净空头略
有下降。尽管我们怀疑日本央行不可能实施任何新的激进扩张政策，但当前
的中性持仓状况、疲弱的日本通胀前景以及即将到来的美联储紧缩周期令下
半年做多美元兑日元极具吸引力。 

由于加拿大央行更加满意当前的货币政策，甚至开始考虑升息，加元净空头
预计将进一步减少。因此，预计加元将进一步走强。

日元净持仓状况为中性外汇市场

2015年4月21日- 5月1日
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