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市场越来越担心美联储12月的升息“扼杀”了美国经济。自升息以来，市场
情绪迅速恶化，同时美国制造业看起来受到强势美元和油价下跌的影响。在
升息之后的短线平静之后，美国股市和长期收益率(对房产价格至关重要)大
幅下降，油价走低。本周美联储会议上，投资者将找寻货币政策委员会因懊
悔而发出温和论调的迹象。我们怀疑市场将关注短期外部动荡对美国经济造
成的暂时打击。也就是说，我们一直表示美联储的“路径点”因基于乐观的
通胀前景而过于夸大，但我们并不认为升息路径会反转。 

制造业尤其受到强势美元及其外溢至实际出口的打击。美元升值导致制造业
数据持续恶化表明趋势值得担忧。同时最近新兴市场增长减速带来的全球贸
易放缓更是加剧了这一下行趋势。美联储在决策过程中提到了强势美元的影
响，并会关注其发展。不过自12月以来美元对G10货币汇率基本上没有变化。
需要记住的重要一点是，美国经济对制造业的依赖仅占到GDP的10%略强。这
意味着虽然制造业疲软，但不太可能拖累更广泛的经济。不过，从乐观的角
度看，美国国内经济保持旺盛。活跃的劳动力市场和低通胀环境表明消费者
情绪仍旧强劲。这也会相应的支持私人支出和服务行业(非制造业PMI处于扩
张状态)。美国经济复苏依然健康，可以承受利率小幅上调。 

不要期望美联储改变论调……然而经济

2016年1月25日 - 31日
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在1月份上半月，商品价格暴跌以及中国增长前景的不确定性对商品货币带来
巨大压力。澳元兑美元重挫6.5%，贸易加权汇率大跌5.30%。不过澳元兑美元
在过去几个交易日出现有些反弹，至少是盘整，因为澳大利亚经济看起来在
动荡中的相对表现还不错。其邻国新西兰货币同样遭到严重抛售。新西兰元
兑美元贸易加权汇率下跌5.30%，直接汇率下挫7.5%，回到去年11月中旬的低
点。不过与其邻国不同，新西兰面临决然不同的局面，尤其是在通胀方面。
新西兰处在通缩边缘，而澳大利亚物价则位于更安心的水平 -- --12月CPI年
率增长2.00% -- --但新西兰第四季度季率下降0.5%(年率增长0.1%)。 

降息被提上议程 
通缩威胁令货币政策调整重新回到议程。事实上由于通胀压力微弱，最快在
下周将官方现金利率从2.50%下调至2.25%的可能性越来越大。在12月会议
上，新西兰联储上调了增长预测，认为出口价格上升以及人口大幅增长，但
与此前预测相比，将达到通胀目标的时间推迟了约1年 -- --新西兰联储预测
总体CPI将在2016年初达到区间底部，并在2017年底达到区间中部。不过从最
近的数据来看，这一时间还会推迟。 

新西兰联储可能被迫降息经济

因此该央行可能不得不再次下降利率，以防止经济进一步走向通缩。很明显
这会令已处于相对低位的新西兰元的承受更多压力。新西兰元兑美元目前略
为上涨，强支撑位于0.64 - 0.6430(2009年-2014年反弹至61.8%斐波纳契回
撤位以及去年11月中期以来的低点)，如果跌破该水平，其后目标将是
0.6235以及0.60。 

2016年1月25日 - 31日
外汇市场每周展望
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下行趋势 
石油价格战占据了上周的头条。上周一亚洲市场布伦特油价跌破每桶28美
元，随后在周末反弹至31美元附近。主要由于供应过量，油价保持在过去12
年来的低点。OPEC成员国为了保持其市场份额，每天向市场提供超出配额100
万桶的石油，正在将其它生产商挤出市场。 

我们相信随着伊朗就核计划妥协而带来制裁解除，原油仍将保持下跌动能。
根据去年与国际社会达成的协议，伊朗将重新回到原油市场。这些制裁的解
除将令市场原油供应量增加50万桶/天。市场还考虑到了来自美洲的原油供
应，虽然将WTI原油运输至欧洲炼油商需要多支付几美元的运费。 

地缘政治风险 
OPEC成员不可能在当前阶段达成有关提升油价和利润的产量协议。尤其是沙
特阿拉伯和伊朗之间的紧张关系会阻止任何此类协议的达成，因为看起来此
类冲突的主要因素成为区域力量之争。 

原油价格持续下挫经济

中国担忧 
其它关键点包括中国增长放缓，这会抑制未来一年的总体需求。目前油价预
计将会保持在低位。在最近的欧洲央行会议上，欧洲央行行长德拉基暗示，
由于油价下跌导致通胀下行风险增加，可能会推出更多刺激政策。因此我们
预计布伦特原油价格中期目标将是25美元/桶。 

2016年1月25日 - 31日
外汇市场每周展望
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美元兑港元继续上涨，触及7.8093，而6个月远期价格上涨至汇率区间上限之
外。中国宣布GDP增长6.9%(与预期一致)之后港元再次遭到大幅抛售。香港与
中国的紧密关系令投资者将两地的货币也联系起来。中国增长疲弱、预计资
本外流和货币贬值也同样将成为香港的问题。在长达30年的货币绑定体制
里，美元兑港元汇率在7.75至7.85区间浮动。当前的行情感觉更像是市场在
建立仓位，而非对香港经济基本面的情绪转变或政策变化。香港货币政策宽
松，美国-香港银行间利率差为美国高出17个基点。这一行情最可能的情况是
香港利率将追上美国利率。最后看基本面，考虑到港元实际有效汇率和与美
国的通胀差异，这并不支持美元兑港元大幅上涨。因此我们并不认为香港货
币管理当局会很快放弃汇率绑定。 

此外，我们怀疑关于中国的论调言过其实，人民币贬值不应该触发港元抛
售。香港和中国市场的关系将增强的同时，港元仍旧主要受到美联储和美元
的影响。港元绑定政策对于香港繁荣极其重要，这提供稳定的同时，还允许
该地区成为国际金融中心。还需要进一步的资本外流(预计3000亿美元)才会
形成流动性状况紧缩并推升短期HIBOR。最后，香港货币基础有3590亿美元外
汇储备的完全支持。如果投机者继续挑战汇率边界，这些“战争基金”将为
香港联系汇率制度提供信誉保证。 

港元不会偏离绑定汇率外汇市场

2016年1月25日 - 31日
外汇市场每周展望
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巴西央行上周三做出与市场观点相反的决定，保持利率不变。这导致巴西雷
亚尔进一步走低，在接下来的交易日开盘跳空1.5%。事实上大部分的市场参
与者预测Alexandre Tombini会升息50个基点至14.75%，以抑制飞升的通胀并
试图稳定通胀预期 -- --巴西12月IPCA通胀年率达到10.67%，经济学家不断
上调通胀预期。不过巴西央行选择了另一面，即“增长”，决定不再为已经
不堪重负的经济增加压力。巴西状况在商品价格重挫和中国增长前景担忧再
现之前已经处于噩梦之中；然而现在投资者正将风险资产转向避风港，总体
上变得更糟。  

不是一个好选择 
在我们看来，巴西央行今年将不得不重新启动政策并升息，将通胀带回目标
区域之内。由于货币面临持续贬值压力、政治动荡以及财政赤字扩大推动通
胀上升，因此升息只是时间问题。此外，经过数年努力重获市场信任以及建
立信誉之后，如果在现在的关键时刻放弃对抗通胀，将会导致前功尽弃。 

升息将有助于稳定该国货币，并将美元兑巴西雷亚尔推低至4.00下方 -- --
该汇价目前位于4.12附近。不过当前全球市场动荡以及避险情绪的环境将令
投资者远离新兴市场货币。 

巴西央行维持政策不变经济

2016年1月25日 - 31日
外汇市场每周展望
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欧洲央行并无意外 
欧洲央行上周四的会议没有带来多少期待。行长德拉基宣布当前货币政策维
持不变，上次在12月将存款利率从-0.2%调降至-0.3%。然而德拉基暗示如果
持续的低油价对欧元区CPI带来压力，可能会推出更多刺激政策。事实上，正
如我们所知自去年QE计划推行以来，通胀并未提升。令人担忧的是，前景看
起来比12月会议时更加疲弱。因此很可能欧洲央行将调降2017年的通胀预
期。我们认为应该为1%。  

市场等待下次会议 
下次3月会议将非常关键，应为该央行将“审视并可能重新考虑”货币政策。
德拉基已经表示欧洲央行准备采取任何措施保护欧元。我们疑惑的是欧洲央
行长期看法的持续性。事实上，德拉基的论调一直在强硬和温和之间摇摆不
定。我们认为持续下跌的油价是可预测的，因为供应过量不会结束。我们相
信德拉基不想孤注一掷，而是希望保留一些操作空间。油价对于欧洲政策制
定者来讲肯定不是好消息。 

市场等待欧洲央行3月会议经济

信誉问题 
最后但同样重要的是，我们还认为德拉基在刺激政策的推动上及其谨慎，是
出于对该央行信誉的担忧。历史告诉我们日本和美国的QE并非100%的有效。
在任何情况下，我们感觉政策制定者现在都在等待收集更多数据，尤其是下
周将公布的欧元区第四季度GDP初值。如果数据不及预期将推动下次会议上
的更多刺激政策。目前欧元兑美元对上周的会议将反应平淡。 

2016年1月25日 - 31日
外汇市场每周展望
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