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下周FOMC会议不会公布任何经济预测或政策变化，然而美联储明显转向升
息。美国房产市场加速发展是美国经济健康、能够承受美联储缓步紧缩周期
的又一信号。上周公布的现房销售月率增长3.2%(预期值为0.9%)，年率达到
579万户，为2007年2月以来的最快增幅。令人鼓舞的是，首次购房者占到很
大的比例。该数据公布之前已经发布了其它一些稳固的房产市场数据。此
外，美联储最近的褐皮书称12个地区中大部分都出现房产市场活动动能。对
美联储而言这意味着宏观经济利好，尤其是美国消费者活力充沛(但近期零售
销售数据疲弱)。作为回应，美国2年期国债收益率上涨至70之上，市场对美
联储开始升息的时间预期提前。 

强劲的房屋住宅数据将带动第二季度GDP数据。不过随后公布的以零售销售为
首的私人部门消费数据不及预期，令市场失望。本周将公布的美国第二季度
实际GDP预期值有望季率增长2.9%。这将成为9月升息的又一有力支持。此前
公布的数据显示6月核心CPI从5月的1.7%加速至1.8%(更加接近美联储2.%标
准)。总体上美国仍旧是最接近政策正常化的国家，政策分化将进一步有利于
美元强势。此外，美联储紧缩周期的具体步骤也难以推断(更多升息可能会推
迟且严重依赖于经济数据)，因此外汇波动性也将回归到更加正常的水平。 

数据支持美联储9月升息经济
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上周一黄金价格下挫至5年来低点1100美元下方。主要原因是中国央行希望人
民币纳入IMF的SDR一篮子货币。一个国家需要官方储备以加入该体系，大部
分是黄金或外汇。因此对于中国而言，证明人民币的稳定性非常重要。为
此，该央行在6年来首次公布了黄金储备。中国在2009年4月的黄金储备为
1,054吨。今年6月底储备约为1,658吨，而市场预期为3000吨左右。这一结果
触发了市场止损，对冲基金了结了头寸。 

上月中国银行成为全球黄金价格定价集团的首家中国的银行。中国的策略是
将黄金主要市场从伦敦移至中国。中国绝对是与美元的霸权在竞争。目前中
国外汇储备在第二季度为3.69万亿美元。对中国动用黄金支持其货币的担忧
显然不必要，因为黄金储备只占到该国货币供应的1%左右。我们认为中国货
币还没有做好替代美元的准备，因为中国尚未成为一个不错的可投资的债券
市场。 

黄金目前价格大幅下挫的状况令持有该资产的投资者焦虑不已。美元走势强
劲，预计年底前美国将会升息。同时，低油价对通胀的拉低效果也影响到金
价的通胀货币特点。黄金可能会跌至1000美元下方。 

中国公布黄金储备经济
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新西兰联储降息 
不出意外，新西兰联储在6个月内第二次降息，而该央行曾在2014年升息。新
西兰联储将基准利率调价25个基点，至3%。不过令市场意外的是相对温和的
会议声明，上次会上更为强硬的措辞已经被删除。不过联储主席惠勒重申他
曾在声明中提到的宽松立场：“考虑到出口商品价格疲弱，有必要进一步贬
值”。自2014年11月以来，新西兰元兑美元下跌了超过25%。 

因担心超卖以及声明不够强劲，在过去一周新西兰元兑美元反弹3%。不过我
们认为近期新西兰元的快速上涨只是暂时行情，因为新西兰经济仍旧低迷。
联储主席惠勒称：“增长前景目前比6月声明时更加疲弱”，他补充称，新西
兰经济目前增长年率约为2.5%，低于前一个月的3.0%。通胀远低于1%-3%的目
标区间，因此新西兰联储预计CPI年率将在2016年初接近中值，而达到该水平
的唯一方法是让新西兰元大幅贬值。我们因此预计新西兰联储会延续宽松货
币政策，在年底前降息至2.5%。 

目前，新西兰元兑美元正在艰难下探0.65支撑位，需要新的推动力才能跌破
该水平并下行。本周只有少量经济数据公布。即便如此，交易者将关注联储
主席惠勒将于周一举办的新闻发布会。 

新西兰联储正在行动经济
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上周西德州原油价格跌破50美元，为4月6日以来首次。且油价更加接近3月18
日创下的年内的低点42.03美元。 

油价下跌的主要原因是供应过量。OPEC正在竭力保护其市场份额，当前保持
高产量以挑战美国的页岩油行业。目前317万桶/天的产量为3年以来的最高水
平。此外，如果油价低于70美元，该行业将很难盈利。如果油价低于50美
元，美国石油生产商将难以生存。美国钻机上周为857个，较前一周减少6
个，而2008年曾达到22年来高点2031个。 

此外，上周与伊朗达成核协议也对油价造成影响。事实上，伊朗也决定夺回
市场份额并无视当前的低价向市场过量供应，因为该国当前的储备巨大，约
为1500亿桶。即便如此，伊朗在明年年底之前不会出口，而且交易者已经将
这一额外的供应计入价格之中。因此，值得一提的是美国已经准备好目前以
国内的页岩油行业换取对中东地区更好的控制力。只要可用于国际汇兑，美
国就有能力控制其巨额债务。因此我们认为伊朗的巨大储备对于美国来讲只
是次要问题。 

原油市场供应过量的状况不太可能停止。甚至沙特阿拉伯上周宣布达到创纪
录的6月产量。我们预计西德州原油将指向年内低点42美元。该水平看起来是
重新买入原油期货的不错位置。 

油价跌破50美元经济
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国际货币市场(IMM)非商业持仓报告可用于观察资金从一个货币转移至另一个
货币。在头寸达到极端水平时，这通常可视为一个反向指标。 

此次IMM数据包含了截至2015年7月14日结束一周的投资者持仓报告。  

加元净空头在加拿大央行7月15日宣布将隔夜利率调降25个基点至0.50%之前
增加。由于持续的低油价严重伤及经济，这已经是加拿大央行今年第二次降
息。我们预计非商业头寸将在接下来的一周继续上升，因为美联储和加拿大
央行之间的货币政策分化预计将加剧。 

同样，由于市场参与者预计新西兰联储将降息，新西兰元净空头增加。新西
兰联储在7月22日降息25个基点至3%。新西兰联储主席惠勒保留了进一步降息
的空间。我们预计空头将继续增加。 

IMM非商业头寸持仓外汇市场
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