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作為市場溝通大師的央行，美聯儲近10年來首次升息，將利率提升25個基點

至25-50基點。市場回應非常平淡。美聯儲主席耶倫熟練的通過溫和論調平衡

了鷹派「節點」。最終的結果是風險追逐情緒穩健，股市繼續上漲。作為潛
在導火索的新興市場也吸收了升息，當地收益率和貨幣走勢溫和。 
  

FOMC一致投票認為升息的進程應該「緩慢」但穩步提升，同時會將美聯儲基

金利率在較長期內保持咋低水平。該委員會表示，每次會議都將「實時評估
現實以及預期的經濟狀況」，指出進一步政策行動基於數據的本質。目前，
預期值為2016年底美聯儲基金利率為1.4%左右，比利率期貨高出50個基點。

美聯儲強調匯率風險的重要性表明政策預期可能對美元強勢動能帶來壓力。
我們的樂觀看法是美聯儲將在2016年升息75個基點(升息3次)，(略微)高於當

前期貨市場的價格。我們對通脹遲緩的預期主要是基於強勢美元、低油價和
輸入性通縮壓力表明美聯儲的「節點」過於樂觀。 
  

美元下一步會怎樣？ 
歐洲央行發佈不及市場預期溫和的寬鬆政策，以及美聯儲的溫和升息，令發
展中的利率分化主題降溫。歐洲經濟數據正在復甦，同時額外QE的有效性也

值得懷疑，表明進一步政策放寬的可能性下降。同時美聯儲對通脹壓力將有
限的預期將令「節點」曲線暗淡。

美聯儲終於升息經濟
  

利率分化可能在2016年只會輕微發展，表明歐元兌美元將難以大幅下挫(不

會達到平價)。我們將看到一些美元的初步動向，因為投資者會將資金從新

興市場轉移至發達市場貨幣。然而需要再次指出的是，買入美元的前景難
料。歐元兌美元可能會在2016年第二季度觸及底部。 
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全世界都在等待美聯儲關於首次升息的決議。最終決議是結束了7年半的零利

率政策。尤其是對於極度以來美國經濟的墨西哥而言，對美聯儲更是密切關
注。事實上，墨西哥央行習慣於跟隨美國調整貨幣政策。該央行甚至在7月份

修改了會議時間，以便於對美聯儲決議快速反應。 
  

因此，很明顯在美聯儲升息之後，墨西哥央行將會升息25個基點至3.25%。總

體上該行動看起來過於倉促甚至危險，因為目前貨幣通脹年率為2.21%，為

1968年以來的最低水平，並低於央行3.0%的目標。然而保持本國貨幣兌美元

匯率的必要性將迫使墨西哥央行提升利率，以避免美國國債收益率上升時兩
國之間的基準利率差距縮小。可預見到的資本外流將令墨西哥央行無法坐視
不管。 
  

我們仍舊懷疑該決定事實上將對墨西哥國內經濟造成負面影響。目前墨西哥
經濟的狀況看起來在好轉，2015年前3個季度GDP平均年率增速為2.35%。同時

比索兌美元今年貶值約14%。弱勢貨幣影響到耐用品價格並增加了通脹下行壓

力。 
  
 

墨西哥：追隨美聯儲經濟
  

當前的主要問題是墨西哥仍在尋找願意開採其巨額石油儲備的投資者。在過
去20年裡該國沒有能夠投資國內基礎設施。因此該國被迫向私人和海外投資

者開放石油產業。不幸的是持續的低油價令墨西哥遭受重創，因為石油出口
是該國的重要收入來源之一。由於全球供應過量，WTI油價期貨跌至6年來低

點35美元附近。 

墨西哥陷入困境，即便是比索兌美元連續下跌4年也無濟於事。更糟的是美

聯儲升息將推動美元的需求。因此，墨西哥要面臨的不僅僅是本國經濟，還
要面對金融市場對全球最大經濟體的樂觀預期。 
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有些央行指望著美聯儲幫助他們處理全球增長疲弱和反通脹壓力的問題。現
在他們可以鬆一口氣了。例如加拿大、澳大利亞和新西蘭將從美聯儲的決議
中受益，因為這會令美元對它們各自的貨幣保持在高位。美元強勢將會有助
於他們達到通脹目標，並推動出口提升經濟。另一方面，新興市場國家持有
大量以美元計價的債務， -- --例如印尼、墨西哥、南非、土耳其或巴西 -- 
--將可能感受到債務-服務成本上升的打擊以及新一波(其國內的)通脹壓力。 
  

新西蘭聯儲顯然是受益方，美聯儲主席耶倫上周的升息減輕了新西蘭聯儲的
重擔。事實上，這讓新西蘭聯儲主席惠勒免於再次降息。需要提醒的是，新
西蘭在過去8個月中4次降息(從3.50%降至12月10日的2.50%)，試圖推動出口

並讓通脹回到1-3%的目標區間。最新的預估中，新西蘭聯儲將達到通脹的時

間比油價下跌前推遲了將近1年。在12月貨幣政策會議上，新西蘭聯儲預計總

體CPI將在2016年達到區間底部，並在2017年中期達到上限。 
  

儘管如此，新西蘭聯儲對增長更加樂觀，上修了增長預期。即便乳製品價格
下跌，而且農林產品和肉製品也在一定程度上下滑，但與9月時相比，該央行

將2016年GDP預期值從2.1%上調至2.2%，將2017年預期值從2.5%上調至2.9%。

該央行預計出口價格將上升且人口將大幅增長。 
 

新西蘭元面臨下跌風險經濟
  

總體上我們預計商品貨幣將在可預見的未來保持承壓，因為中國經濟放緩仍
將抑制全球需求以及價格。在美聯儲的歷史性決定之後，新西蘭元幾天內下
跌約1.5%，跌至0.67美元附近。新西蘭元仍舊面臨拋售壓力，尤其是商品跌

勢尚未結束。 
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國際貨幣市場(IMM)非商業持倉報告可用於觀察資金從一個貨幣轉移至另一個
貨幣。在頭寸達到極端水平時，這通常可視為一個反向指標。 
  
此次IMM數據包含了截至2015年12月08日結束一周的投資者持倉報告。 
  

數據顯示投資者在FOMC會議前減少了美元多頭持倉。投資者並不希望對升息

對美元的影響作出過高的期待，並削減了美元持倉。 
  

新西蘭元多頭在當周大幅增加，淨多頭達到總持倉的23%。投資者對該國經濟

前景更加樂觀。不過多頭加速上升增加了反轉的可能性。 
  

澳大利亞方面，空頭持倉連續第三周下降，因為澳洲聯儲不願進一步降息。
不過對於中國經濟增長的擔憂將會阻止投資者增加多頭倉位。 
 

IMM非商業持倉外匯
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終於等到了 -- --經過史無前例的造勢和全球票房預期之後，「星球大戰：
原力覺醒」於12月16日在全球上映。初步勢頭看起來非常不錯。據綜藝雜誌

報道，作為該系列的第7部，預售票突破記錄，首映超過5000萬美元。由於需

求高漲，影院在週末一再增加放映。預計首映當周週末票房超過2億美元。 
  

預計該片的製作成本為2億美元(比1977年的星球大戰：新希望高出1.9億美

元)，另外再加上收購盧卡斯影業所花費的40億美元，星球大戰系列的版權方

迪斯尼公司不能僅僅只依靠影迷：該公司必須通過贊助商方案創造更多的收
入。迪斯尼因此出售了大量的促銷和產品許可權。從汽車製造商到電子遊戲
製造商，一系列的公司預計將加入到這一浪潮中。一家大型美國銀行預測迪
斯尼的商品銷售將因為星球大戰而增長200%(約為5億美元)。此外，今年到

2019年間每年都將有新電影推出，提前加入的公司將會獲得持續的收入增

長。 
  

本主題將基於直接參與星球大戰系列和/或收入直接與星球大戰相關的公司。 
 

「星球大戰」品牌主題交易
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