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全球风险情绪仍旧面临极大压力。大部分主要股指低于200日均线，同时VIX
上升至19.4。过去5年资产价格上涨主要基于3个假设(不仅仅是全球宽松货币
政策)。美国货币政策、中国经济增长和欧盟政治稳定。当这3个挑战均向好
(充足的美国货币刺激、稳定的中国经济增长数据以及希腊和布鲁塞尔关系相
对融洽)，全球风险偏好会上升。然而当这3项要素不稳定，投资者风险情绪
会降低。每个要素影响着不同的领域，总体上的高度相关性推动着风险追逐
和风险规避模式。 
  
我们当前的环境是，3个驱动要素均转为对风险追逐者不利。在美国，最新公
布的经济数据以及美联储的相关言论(会议纪要和评论)支持2015年升息。同
时，中国经济增长减速，其中制造业PMI下降至47.1，表明中国经济放缓速度
高于预期。最后，希腊总理齐普拉斯宣布辞职，再次触发了欧洲的政治不确
定性。有趣的是，这一举动刚好发生在希腊向欧洲央行和欧元区国家偿还32
亿欧元债务，满足了对这些重要债主未来11个月的债务责任之后。没有还债
压力将让新政府(无论是提前大选或是反对党形成一个新政府)有更多的谈判
空间。因此理所当然的会让投资者想象到典型的希腊式过山车行情。经过史
无前例的6年股市牛市之后，跌势还非常遥远。我们认为其中一个驱动因素的
市场预期会出现反转，并止住当前的抛售压力，让投资者再次成为风险追逐
者。 
 

股市压力聚集经济
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墨西哥上周公布第二季度GDP，并在今天释放了影响力。该数据预期值为年率
2.2%，低于第一季度向上修正后的2.5%。墨西哥比索兑美元目前位于最低水
平。当前均价位于16.50，我们认为美元兑比索还会进一步上涨。 
  
主要问题在于墨西哥难以找到开发其巨大原油储备的投资者。在过去20年
里，墨西哥没有能力自己投资基础设施。因此该国被迫向私人和海外投资者
开放石油行业。不幸的是油价下挫导致该国受到重大打击。美国西德州原油
已经准备跌至40美元。尽管原油需求仍旧巨大但出口下降，因此墨西哥却不
得不从美国进口更多天然气以支持原油和电力生产。市场现实现在迫使必须
墨西哥放开能源市场，尤其是基础设施投资。 
  
比索兑美元已经连续4年贬值，然后墨西哥央行正试图稳定该货币。例如该央
行前一周拍卖2.33亿美元以防止比索进一步走低，但目前看来比索的下跌动
能太强。还需要补充的是，随着美国升息预期与日俱增，当前对美元的需求
也进一步推低比索。不过我们仍旧对9月升息感到怀疑。如果9月份未能升
息，比索将会得以释放。然而这将只是暂时的，因为届时12月升息的预期将
升温。墨西哥不仅疲于应对本国经济，还需要对抗美国升息的市场预期。 
 

墨西哥追随美联储步伐经济

  
墨西哥央行将于9月21日，及FOMC在17日宣布利率决议之后的数日决定隔夜
利率。我们认为墨西哥央行将根据美国的决定采取相应措施。不过墨西哥不
得不防止该国货币继续走低，因为墨西哥经济确实处于危险之中。这是墨西
哥目前最重要的问题。我们仍旧强烈看涨美元兑墨西哥比索，可能会在未来
几周上涨至17。 
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尽管美联储最新的FOMC会议纪要比市场预期更加温和，但我们不排除9月升息
的可能性……更不用说12月了。不过在我们看来，目前几率更倾向于12月而
非9月。我们快速回顾一下美联储对通胀和就业市场的看法。 
  
首先是利好消息，美联储成员“赞同劳动力市场状况已经进一步改善”，因
为失业率在6月份达到5.3%。不过，部分成员仍旧对庞大的未参与就业人数以
及参与率的下降感到担心。此外，薪资增幅上升仍旧缓慢。总之，美联储对
劳动力市场松弛状态将继续减缓充满信心，然而9月升息的威胁来自通胀前
景。 
  
通胀是美联储成员的主要担心，不幸的是前景并不妙。会议纪要称“一些与
会者表达观点称最近的信息并未提供通胀将在中期回到2%的合理信心”，同
时“然而部分与会者强调经济在过去几年取得重大进展，并认为适合开始提
升美联储基金利率的目标区间的经济条件已经达到，或相信会很快达到”，
这表明通胀前景已经足够强劲。正如我们可以看到，美联储成员产生分歧，
对通胀前景看法不一。观察最新的经济数据，7月核心通胀低于预期和前值，
月率增长0.1%(年率保持在1.8%)，而预期值为0.2%。 

 

通胀压力仍旧温和经济

  
美联储最偏爱的数据，PCE平减指数年率持稳于0.3%，核心指数年率为
1.3%，与5月持平。我们认为疲弱的通胀前景会让美联储在9月难以升息，因
此倾向于12月升息。正如美联储成员指出：“大部分成员认为紧缩政策的条
件并未成熟，但他们表示正在接近这一关键点”。 
  
7月个人消费支出数据将于周五公布，预计总体数据年率持稳于0.3%，核心
数据年率上升1.3%。高于预期的数据有望增加9月升息预期，推动美元反
弹。 
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在上任9个月并达成一项860亿欧元的救助方案之后，希腊总理齐普拉斯上周
辞职。他之后呼吁新的大选。此前的报告表明大选可能会在9月20日左右进
行。 
  
齐普拉斯与公投“拒绝”救助之后，排除异议与债权方展开了艰巨的谈判并
决定配合债权方。此外，达成的协议甚至比公投之前的更差。讽刺的是，虽
然投票拒绝救助，但希腊人认为欧元区才是他们的唯一希望。依照这种逻
辑，很可能会实施大规模的节支政策。 
  
中期看，我们认为希腊事件只是欧洲更多节支政策的开端。大部分的国家自
加入欧盟以来，其债务-GDP比率大幅上升。事实上，无法贬值本国货币只能
带来一个解决方案：节支。我们认为希腊议员不应该接受此次救助。除了妥
协，希腊正在私有化部分企业，将其出售。例如，希腊最近将几个机场出售
给了……德国。 
  
全球股市在齐普拉斯辞职之后迅速回落，大部分股市收盘重挫。我们仍旧所
谓的节支政策感到怀疑，因为大部分的欧洲国家都没有能力偿还债务。此
外，美国方面也值得担忧，最近的数据并不支持9月升息。最后但同样重要的
是，中国股市也追随了跌势。底线在于我们对央行可以有效监管经济到何种
程度感到惊讶。 

  

 

齐普拉斯辞职，股市大幅下跌经济

  
如我们预期，欧元兑美元在希腊救助方案达成之后突破阻力1.1278。目前的
关键驱动将是耶伦或美联储成员额任何言论。在某种意义上我们认为美联储
的声明表明9月份不可能升息。欧元涨势尚未结束。 
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澳洲联储8月会议纪要总体上与市场预期一致。虽然纪要没有明显表明任何政
策倾向，我们认为总体基调不如预期温和，因为该联储看起来对当前的货币
政策非常满意。关于国内经济状况，澳洲联储成员强调“劳动力市场状况稍
微好于预期”，而此前曾预测失业率会上升。同样在向好的方面，澳洲联储
官员称“在国内，经济活动总体上在最近几个月有所提升”，消费和进出口
均受益于澳元贬值。我们因此认为澳洲联储将维持现状，升息预期带来的美
元强势令澳元兑美元保持在低位。 
  
会议纪要同时表明该央行对中国经济前景的下行风险减弱充满信心。不过，
与此同时中国央行并没有贬值人民币，而且根据最新的动向 -- --例如近期
股市抛售、对全球经济增长的担忧以及全球避险情绪 -- --中国的前景可能
不如预期乐观。澳大利亚出口可能会感受到人民币走软的影响并侵蚀澳大利
亚的增长前景。我们保持看空澳元兑美元，虽然该汇价可能会暂时止步。下
行方面，强支撑位于0.7016关口；而上行方面，该汇价会在0.7947(2008年至
2011年反弹的61.8%回撤位)附近遭遇阻力。  

  
 

商品货币承压外汇市场
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