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作為對該國貨幣強勢的報復性回擊，韓國央行降息25個基點至1.5%(市場普遍

預期為維持不變)。據該央行行長表示，此次利率決議並非一致通過。MERS的

爆發導致商業活動放緩幅度高於預期，消費者信心目前出現下降，出口也持
續惡化，增長前景低迷。總體上央行聲明基調溫和，指出「國內增長預期的
下行風險在4月份有所擴大」。 

不過積極降息的主要原因是出口市場持續疲軟。韓國央行調降了對出口的觀
點，稱「出口下降的趨勢加速」。由於安倍經濟學通過日元貶值刺激經濟增
長，韓元兌日元處於3年來的漲勢中。5月出口數據顯示大幅萎縮10.9%。由於

出口下挫，韓國政府重申需要弱勢韓元，並擔心鄰國的競爭性貨幣貶值。後
市看，利率決議最終將由數據決定，但我們懷疑將會有更多的寬鬆應對韓元
弱勢。也就是說，我們預計將有其他的的亞洲地區出口導向國家會採取相對
應的措施。 

然而韓國央行的寬鬆會因為家庭債務的增長而受到限制。廉價信貸導致家庭
債務快速擴張，韓國此前曾深受其害(一系列的信貸泡沫破滅)。由於信貸主

要流向富裕的家庭，因此貸款拖欠處於較低水平。不過隨著家庭看起來將削
減債務，持續的降息導致消費者支出下降。很明顯，韓國央行在制定政策時
會考慮到家庭債務。 

亞洲區域貨幣戰爭升溫外匯市場
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上周早些時候新西蘭聯儲公佈了利率決議以及貨幣政策。該報告顯示了當前
新西蘭經濟的狀況。下面是導致新西蘭聯儲降息25個基點至3.25%的部分原因

概覽。 
  

失業率從2012年第三季度的7.2%穩步下降至2014年第三季度的5.5%之後再次

上升，2015年第一季度達到5.8%。失業率上升是由於就業增長導致更多的人

開始尋找工作，就業參與率在2015年第一季度提升至於69.9%。在第一季度，

勞動力增加7.3萬，其中一半來自於移民增長。在過去4個季度中，淨移民率

保持在1%以上。不過失業率計劃將降至5%左右，dai8lai一些薪資增長。此

外，油價下跌以及新西蘭元在第一季度上漲增加了通脹壓力，冬季月份的CPI

年率降至1%以下。 
  

所有這些因素 -- --就業長期增長、強勁的淨移民、持續薪資增長和更低利
率環境 -- --增加了房產市場的壓力，推動房價走高。5月份全國房產均價

(包括奧克蘭)年率跳漲7%，月率增長1.1%，而奧克蘭增長更為明顯，房價年

率增長超過20%。不過房產市場的警戒狀態並未阻擋新西蘭聯儲上周降至25個

基點至3.25%，以緩解增長擔憂以及低通脹壓力。 

  

 

新西蘭聯儲降息經濟
  

即便如此，新西蘭聯儲並非無所作為，而是採取措施抑制奧克蘭不斷上升的市
場風險。該央行在5月早些時候提議調整LVR(按揭比率)，可能會在今年10月開

始實施。新的政策要去奧克蘭地區的居住房產按揭首付在3成以上。第二項調整

是關於上調現有的高按揭比率(例如首付低於兩成)的「限購」，在奧克蘭地區以

外的新購住房抵押貸款的首付從10%上提至15%。 
  
儘管新西蘭聯儲呼籲銀行領會「限購精神」，不要在奧克蘭地區尋求高按揭比
率的投資者，但我們懷疑投資者會在新條例生效前，在夏季爭取到貸款。我們
因此預計房產市場將在新條例生效前進一步上漲。總之，這會在一定程度上弱
化央行快速降息的傾向，即便是採取了強烈的溫和立場。 

  

 

2015年6月15日-21日
外匯市場每週展望



Page 5 | 8
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

  
經過上週五在維也納召開的OPEC峰會，會議決定保持產出水平不變(儘管一些成

員擔心供應過量)。儘管去年需求大幅度下降，OPCE產出配額仍舊保持在每天

3000萬桶。看起來OPEC正採取策略保護其全球原油供應40%的份額。因此，維

持產出在較高的水平對開採成本更高的美國頁岩油的發展帶來壓力。此策略是基
於高生產成本會導致美國開採減速的假設致傷。越來越多的證據顯示低價格策略
確實有效，上周美國鑽探設備數量減少了1%。在過去一年中，美國超過50%的鑽

探設備被關閉。 
  
OPEC還強調，全球經濟復甦將帶來需求上升並減緩產能過剩，因此有必要維持

高水平產出。「市場穩定必須成為所有人的顧慮」，OPEC補充說。 
  
在OPEC會議之後，伊朗重申將重返市場。目前伊朗仍舊處於禁運之中。不過我

們預計6月30日之前德黑蘭和6國(中國、法國、德國、美國、英國和俄羅斯)將達

成協議。如果達成核談判將解除制裁，儘管油價下跌，但德黑蘭希望能夠出口更
多原油。不過，伊朗也揭示了在油價下跌時，OPEC成員在維持產出是面臨的脆

弱平衡。因此，原油保持下跌，我們目標是布倫特油價在中期達到60美元。 
 

OPEC保護其市場份額經濟
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上週二Dilma Rousseff宣佈一項1980億巴西雷亞爾的基礎設施投資計劃。新授權獎

項私人投資者投標，投資領域包括海港、機場、道路和鐵路。這一計劃的主要目
的在於通過基礎設施建設讓巴西經濟獲得新的活力，同時更新這個全球第七大經
濟體的過時設備，提高產能和效率。 
該國政府已經在2012年推出了一項特許計劃，但沒有取得巨大成功，不誇張的

說，只有占總額2100億雷亞爾不到20%的投資對私人投資者有吸引力。不過

Rousseff稱這次的特許計劃將保證投資者獲得公平的回報，因為巴西發展銀行會

給中標者提供優惠融資條件。除了明顯的希望創造更優厚的私人-公共投資環境之

外，為了結束目前的經濟衰退，政府同時還致力於平衡近期削減就業和社會支出
相關的財政調整。該投資計劃帶來新鮮的活力，雖然超過65%的投資投標會在

2018年之後，不會產生即時的增長。 
  
貨幣政策會議紀要：升息尚未結束 
儘管傳出利好消息，但巴西的未來並非一片光明，因為巴西央行對抗通脹帶來的
間接傷害將影響到當前的衰退。 
即便是巴西央行竭力將通脹引導向4.5%的目標，但巴西通脹壓力仍舊非常強

勁。5月通脹年率加速至警戒高位8.47%，食品和飲料、房屋、醫療保健和個人支

出推動通脹增幅超過預期值8.30%。 
 

巴西經濟仍舊承壓經濟
  

數據高於預期增加了巴西央行進一步緊縮政策預期，7月底(下次會議是7月29日)
可能會再次升息50個基點。此外，會議紀要的強硬論調表明巴西升息進程尚未

結束。週四巴西雷亞爾兌美元上漲2.5%，表明市場認為還會進一步緊縮。我們

預計市場波動性減弱以及當前的財政整固進程缺乏利空消息，將增加交易者對
巴西貨幣套息交易的興趣，推動巴西雷亞爾兌美元短線上漲。 
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上週一，美國勞工部公佈了4月就業數據，包括職位空缺(JOLTS)。該數據為530
萬。3月職位空缺從前一月的514萬下降至499萬。該數據仍舊存在爭議，該報告

採用的調查問卷極低，因而我們懷疑其可信性。 

上周晚些時候公佈的5月零售銷售月率增長1.2%，高於預期水平，收回了12月至2
月的降幅。這是連續第3個月增長。新車購買推動了該指數。此外，零售銷售年

率增長2.7%。數據公佈之後美元上漲，但看起來市場並不願意重新建立美元多

頭，因為復甦仍舊存在不確定性。儘管如此，美聯儲9月升息的預仍舊上升。

下周美聯儲將召開會議。雖然升息的可能性很低，但會議紀要 -- --將於7月初發佈 
-- --會受到市場的仔細分析以評估9月升息的可能性。不過，升息還面臨一個大問

題，這同時會大幅度增加每年的赤字。事實上，美國債務為18萬億美元左右，1%
的增長將令聯邦債務上升超過1000億美元。美國經濟經濟必須強勁到可以長期持

穩這個赤字規模。 

我們堅持謹慎對待歐元兌美元，因為該貨幣對主要受到希臘談判的影響。只要希
臘和債權方不能達成協議，歐元兌美元將保持下行。不過，任何關於談判的利好
消息都會推動該匯價上漲。我們認為這將是再次做空歐元兌美元的機會。 

美國經濟復 道路蹣跚經濟
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