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上周英国央行吸引市场目光的同时，挪威央行也进一步暗示2016年的央行主
题仍将是温和。正如普遍预测，挪威央行持稳关键利率在0.75%不变。总体评
估较9月略偏中性，但几乎一致。该央行指出9月以来经济的放缓甚于预期，
表示家庭消费下降是主要原因。通胀方面基本上与预期一致，尽管挪威克朗
贬值可能带来反通胀压力。随之的声明重申9月的宽松观点，但并没有提供是
否会在2015年降息的明确线索。央行行长奥尔森发布了均衡的前景，指出9月
以来“一些因素”支持升息，也有“部分因素”�支持降息。不过由于经济
数据显示出下滑的担忧，我们预计12月会议将降息25个基点。 
  
挪威9月工业产出月率增长1.6%，前值为增长1.7%。年率从3.1%放缓至2.0%。
工业部门相对稳固但明显缺乏上升动能，表明GDP增幅也会下降。10月公布的
第三季度零售销售在前一季度下降0.4%之后再次下降0.8%，表明油价下跌对
消费支出的影响还在持续。此外，随着失业率从4.3%上升至4.6%，消费者支
出继续放缓的风险仍然存在。挪威央行将在12月降息，避免信心下降的状况
在挪威蔓延。目前市场定价为12月仅降息10个基点，降息会引发市场动荡。
我们仍旧看空挪威克朗并预测欧元兑挪威克朗将回到年内高点9.61附近。 

  
 

威央行降息经济
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CPI意外上行 
10月CPI年率下降1.4%，解除汇率绑定的影响还在延续。通胀月率上升0.1%，
高于市场持平的预期。而与此同时瑞郎贬值导致海外商品对于瑞士居民而言
更加昂贵 -- --进口商品价格月率上涨0.8%。核心通胀月率增长0.2%，年率
下降0.8%。 
  
瑞士央行选择有限 
尽管小幅改善，我们并不相信基本状况已经变化，因为强势瑞郎继续对瑞士
经济和通胀前景造成压力，而且看起来会更糟。欧洲央行的声明试图支持欧
盟经济增长，这明显让瑞士央行的官员紧张，尤其是他们已经没有多少政策
手段。瑞士央行还有哪些政策回应？我们快速分析一下。我们几乎可以排除
大规模外汇干预的可能性，因为该央行的资产负债表已经处于巨量水平。其
次，我们并不相信会收紧豁免制度，因为这会直接影响到瑞士居民的储蓄账
户。因此瑞士央行会如何回应？从我们的角度看，瑞士央行最可能的做法是
进一步实施负利率，我们相信行长乔丹将同时会提升免征水平。中线看欧元
兑瑞郎仍旧处于下降通道中，同时从短线看我们不排除欧元暂时上涨。 
 

欧洲央行迫使瑞士央行回应经济
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正如我们预测，泰国央行维持利率1.50%不变。一致投票通过明显表明货币政
策委员会成员并不认为泰国经济面临严重威胁，万一下行压力增强的话宁愿
选择观望。声明重申政府刺激支出对支持经济非常重要。增长目前符合预期
但继续受到全球经济放缓和金融市场波动的影响。而在国内，旅游业和财政
支持是商业活动的主要驱动。泰国出口下降5.51%，工业产出下降3.36%，同
时10月CPI年率下降0.77%，为连续第10个月下降。不过，越来越多的证据显
示经济已经触底，接下来有望改善。 
  
尽管近期经济数据疲弱，但我们怀疑泰国央行会认为货币环境已经足够宽
松。泰国央行新行长Veerathai Santiprabob表示未来2-3年的环境将仍具挑
战性。不过政策必须在支持增长和长期低利率的金融稳定之间取得平衡。如
果泰铢兑区域货币升值，将会影响到我们对泰国央行保持观望的预期。除了
口头干预外汇市场之外，泰国央行将会被迫降息，以减轻泰铢上涨对增长的
影响。 

  
  
 

泰国央行目前保持观望经济
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最新的就业报告令市场极感意外。非农就业人数大增27.1万，而市场预期值
为增加18.5万。市场参与者目前相信耶伦会在12月升息。不过我们倾向用于
保持谨慎，因为此前4尺就业报告均意外下行。因此此次数据更像是“补差
值”而非明显的升息信号。下次就业数据(12月FOMC会议前的最后一次)将非
常关键，将作为上周五数据的确认。 
  
不过从我们的角度看，市场过高的估计了非农就业报告对货币政策决定的重
要性，因为该数据经常会大幅度修正。此外，就业市场在过去几个月以来持
续改善，但美联储仍在观望。我们相信通胀和全球经济前景 -- --尤其是目
前对美国造成直接影响 -- --才是预测耶伦下一步行动的更重要因素。因此
现在是怎样的状况？美联储最倾爱的通胀数据核心PCE平减指数，9月份年率
仍旧持稳于1.3%，低于预期中值1.4%。包括波动性最大的价格 -- --例如能
源和食品 -- --在内的平减指数看起来更差，年率仅为0.2%。 
  
最后我们看看“外部因素”，也就是所谓的美联储的第三职责，也不支持12
月升息。首先，全球大部分央行目前都在放宽政策并且甚至在考虑扩大刺激
规模。瑞典央行上周扩大QE规模，同时欧洲央行明显表示扩大/增加债券购买
计划只是时间问题。此外，虽然日本央行继续对经济表示乐观，但该央行从
未达到目标……因此美联储是孤军奋战。另外，我们想象一下如果耶伦最终
决定升息会发生怎样的事情。美国利率上升意味着美元上涨，这也意味着通
胀下降。美联储不会希望面对反通胀压力。 
 

美国：通胀报告将非常关键经济

  
即便如此，上周五数据显示薪资增长明显改善是重要亮点。平均小时薪资年
率增长2.5%，高于市场预期值2.3%。因此，如果通胀开始明显上升，将触发
升息。接下来的通胀报告将对升息时间非常关键。 
 

2015年11月9日-15日
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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10月27日结束一周的投资者持仓报告。 
  
新西兰元净多头在10月27结束的当周继续上升，从占总持仓的12.47%增加至
17.61%。不过我们相信近期公布的疲弱新西兰数据将令多头认清现实。 
  
欧元净空头持续增加，达到总持仓的27.84%。考虑到美联储和欧洲央行的货
币政策分歧 -- --德拉基明显表示准备好进一步支持欧盟经济 -- --我们预
计空头还会上升。 

  

 

IMM非商业持仓报告外汇市场
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