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美聯儲鴿派和鷹派成員之間的爭鬥還未結束。鴿派成員Lael Brainard和鷹派

成員Jeffrey Lacker上周均發表了講話。據悉主要分歧首先是思想上的差

異。鷹派成員是菲利普曲線的忠實擁護者，認為通脹和失業人數存在反相關
聯繫。就業數據改善將推升通脹，因為這會帶來就業市場的更多競爭，從而
推高通脹並帶來消費者支出上升。 
  

而鴿派成員認為菲利普曲線並未反映出事實，就業市場存在巨大的「後備人
員」，而這些人員並沒有反映在數據中。因此鴿派成員仍舊認為就業環境並
不足以評判通脹前景。即便如此，一旦經濟環境改善，工人將會湧入就業市
場，屆時後備人員也會減少。非農報告已經證明了這一事實。在過去2個月，

非農報告低於預期，9月僅小幅增加14.2萬，而預期值至少比該數字高出5

萬。 
  

在樂觀的一面，我們相信就業數據低估了真實的就業市場，但我們認為美國
升息不僅僅依靠於一些經濟概念，而且還取決於耶倫的信譽。美聯儲主席耶
倫是鷹派成員，在美國通脹沒有任何改善的情況下，她的信譽岌岌可危，因
此她可能會在條件並不完全具備的情況下小幅升息。在我們看來這也是錯誤
的。這將表明她的經濟思想壓制了其他成員，持異議者只是少數。 
 

美聯儲：鷹派vs鴿派經濟
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GDP高於預期 

由於強勁的服務業抵消了製造業的下滑，中國第三季度經濟放緩幅度好於預
期。中國第三季度服務業增幅從前一季度的8.5%加速至8.6%，同時製造業增

幅從第二季度的6%放緩至5.8%。總之中國第三季度GDP增長6.9%，高於6.8%的

預期值，表明經濟的活力強於市場預期。不過統計方式出現變化，力圖通過
更好的計算季節性因素和短線波動從而提升統計的準確性。 
  

前景樂觀 
正如上面所述，由於經濟還在適應增長減緩、從出口導向轉為內需推動的新
常態，工業行業仍舊面臨很多壓力。9月工業產出年率增長5.7%，增幅低於市

場預期的6%。即便如此，雖然數據好壞參半，但我們認為最艱難的時期已經

結束，中國將開始出現好轉，因為中國央行持續採取行動確保軟著陸。不過
我們相信製造業和房產行業還會傳來壞消息，因為有必要進一步的調整以回
歸均衡水平。我們預計中國央行將會再次降息並下調儲備金率，尤其是中國
央行與其他央行不同，有大量進一步刺激的空間。 

  

 

中國將再次崛起經濟
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歐洲央行維持不變 
不出意料，歐洲央行維持主要再融資利率0.05%不變。不過歐洲央行行長德拉

基上周新聞發佈會上宣佈他正準備降息，導致歐元兌美元跌回1.1100。 此

外，正如我們預料，德拉基願意推動歐元區的增長步伐，並願意在2016年9月

之後推遲QE計劃。 
  

德拉基擔心新興市場，尤其是中國的增長放緩，他補充指出了歐元區的通脹
和增長的下行風險正在增加。需要密切關注接下來的經濟數據，這將影響到
下次12月會議的官方聲明。目前看來QE將會被重估而且很可能會延遲。目前

每月有600億歐元注入市場。這一數字可能會達到800億歐元。 
  

看空歐元綜合指數 
我們仍舊看空歐元兌美元。QE效果明顯，會因此有必要增加規模並延長。另

外的貨幣對歐元兌瑞郎下跌，我們相信瑞士央行將會採取行動回應。歐元區
的不確定性導致瑞士的避險地位回歸。只有股市在上漲。廉價貨幣才剛剛開
始，資金將持續的流入股市。 
  
 

歐洲央行：幾乎確認QE將擴大經濟
  

瑞士央行將回應 
我們相信，如果歐元兌瑞郎跌破1.0700，瑞士央行將會採取應對措施。隨著

歐元兌瑞郎走低，瑞士央行目前發現自己處於兩難境地。歐洲央行只會在12

月會議上正式宣佈對QE計劃的調整，因此當前瑞士央行還有時間。確實有可

能會再次綁定匯率。在對抗歐洲央行的巨量QE以及歐洲的不確定性方面，瑞

士央行面臨巨大挑戰，這已經導致資金流向了瑞士。綁定匯率是不錯的選
擇，因為匯率已經達到過低的水平。 
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尚未走出困境 
全球投資者不應感到不安，因為近期的調整看起來像是獲利了結而非結構性
反轉。政治僵局和評級機構再次調降等級的預期導致巴西雷亞爾的跌勢極具
吸引力。巴西的狀況持續惡化：2015年和2016年通脹預期仍舊高企且穩步上

升。據巴西央行最新調查顯示，今年年底通脹將達到9.46%，2016年底將達到

5.87%。上周發佈的月中通脹報告顯示消費者物價自9月中旬以來年率增長

9.77%，而此前一個月的增幅為9.57%。我們預計只要政治危機存在，通脹就

不可能穩定。 
  

關注政治 
不過，關於巴西央行貨幣政策委員會上週四的決議，市場忽略了通脹數據而
是關注政治僵局。不幸的是，政治危機看起來短期內不會改善。除了國會不
願削減支出以外，彈劾威脅也正在成為現實。開展彈劾的請求已經於週三提
交至下議院主席Eduardo Cunha。市場現在等待Cunha是否會接受請求，這可

能導致該國進入一段時期的政治混亂，令巴西進一步衰退。巴西雷亞爾也因
此將保持承壓，直至一系列向好的結果出現。此外，我們相信歐洲央行鴿派
論調的幫助將較為短暫。 

  

 

巴西：陷入泥潭經濟
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