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瑞士国内数据疲弱 
近期包括欧元兑瑞郎汇率在内的大幅波动，推动了瑞士央行干预的预期。虽
然事实上外汇干预在当前瑞士通缩的和经济前景暗淡的环境下是合理的，但
我们感到怀疑。瑞士零售销售在12月出现连续第5个月下滑，实际销售在2015
年最后一个月年率下降1.6%，其中服装和鞋类支出大幅下挫9.3%。剔除能源
的实际销售年率萎缩1.5%。很明显温暖的冬季天气抑制了传统的阿尔卑斯地
区消费。强势瑞郎和全球前景黯淡的综合影响继续对广泛的零售贸易和消费
者情绪带来压力。即便如此，随着欧元兑瑞郎的企稳甚至是上涨，我们会看
到随着2016年的深入，零售行业会缓慢复苏；但不会明显。投资者总是会提
防来自欧洲央行的威胁，只要欧元区不能摆脱通缩边缘，这都会阻止瑞士经
济的实质性改善。目前为止，欧元兑瑞郎对于新闻的反应积极，并正在上涨
测试下一阻力1.1150。 

没有瑞士央行干预的明显证据 
看起来更像是宏观事件，包括欧元强势自然的推动了欧元兑瑞郎走高，而非
是瑞士央行的干预。我们知道瑞郎在地缘政治紧张时期的避险地位比央行干
预能够带来更高的波动。由于预计欧洲央行将进一步宽松(尽管只是口头宣
称)，投资者从瑞士转回欧元区。也许最强烈的暗示是瑞士央行活跃的尝试推
低瑞郎，导致年初以来即期存款减少大约45亿瑞郎，瑞士央行外汇储备在1月
从5595亿瑞郎上升至5754亿瑞郎。 

瑞士央行干预市场的猜测经济

不过正如瑞士大型银行准确的指出，即期存款的变化原因主要是季节性因
素。此外，瑞郎下跌表明外汇储备的增长更可能是计价的效果。考虑到国内
基本面令人担忧，瑞郎将继续走软，令瑞士央行保持观望。如果不出意外，
欧元兑瑞郎趋于上涨将令瑞郎进一步走弱。 

2016年2月8日 - 14日
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状况令人担忧 
俄罗斯经济令人担忧。2015年GDP年率下滑3.7%，而2014年为小幅增长0.6%。
全球动荡对该国造成显著影响，同时导致俄罗斯货币贬值，主要是由于油价
持续下跌以及通胀保持在10%左右。美元对俄罗斯卢布从最近创出的历史高点
82回落，表明以俄罗斯卢布计价的黄金价格非常高。而与此同时，黄金价格
最近也上涨至3个月高点。 

目标：增加外汇储备 
目前明显处于货币战争之中，为了稳定卢布，俄罗斯看起来正在扩大外汇储
备(包括黄金)。黄金显然会为俄罗斯带来一些稳定和信心。上周，俄罗斯央
行宣布了截至1月29日的数据。该国外汇储备较前一周增加20亿美元。俄罗斯
央行行长Elvira Nabiullina明确指出，其主要目标之一就是将外汇储备增加
至5000亿美元。而该国目前的外汇储备只有3713亿美元。 

通胀仍旧过高 
另外一个关键是该国通胀过高。由于国际制裁以及油价崩溃导致俄罗斯收入
大降，央行4%的通胀目标在中期都很难达到。高通胀和负增长并存，令俄罗
斯没有多少政策空间，任何利率变化都会保持在11%下方。然而卢布的进一步
贬值会推动央行升息，就像2014年末那样，当时汇率上涨了17%。 

俄罗斯：仍旧希望增加外汇储备经济

挑战在于弄清楚俄罗斯(以及)中国事实上有没有足够的黄金完全支持他们的
货币。俄罗斯的一个策略是将美元从俄罗斯国际汇兑中取消。这也是为什么
俄罗斯需要更多的黄金以提升信誉。黄金无疑就是央行的信心。看起来货币
战争的战火还在燃烧！ 
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英国央行上周发布季度报告，并在当天宣布了利率决议，更新两个通胀和增
长预测。正如市场和我们预期，货币政策委员会投票维持利率和资产购买规
模在3750英镑不变。此前特立独行的鹰派委员Ian McCafferty也转换了立
场，加入了宽松阵营。因此，英国央行一致投票(9-0)通过维持利率在历史低
点0.5%不变。 

货币政策委员会更新了增长和通胀预测值。两者均意外大幅下修，因为油价
下跌和中国增长的不确定性，以及更广泛的全球需求疲弱令英国前景恶化。
货币政策委员会将2016年增长预测值从2.5%调降至2.2%，2017年预测值从
2.7%降至2.4%；同时将2016年通胀预测值从0.7%降至0.4%，2017年通胀预测
值从1.5%降至1.2%，因为薪资压力温和且能源价格承受压力。总体上该委员
会看起来对增长相对更有信心，仍旧认为下一步行动将是升息而非降息。不
过，央行行长卡尼的言论并不像投资者预期的那样温和，令英镑反弹至决议
公布前的水平。 

随着投资者推迟美联储再次升息的时间，英镑上周大涨。英镑兑美元上周盘
中涨幅达2%，上周五触及1.4650。不过盛宴已经结束，英镑很可能会再次走
低，因为英国央行会在较长的时间保持观望。此外，英国退欧的威胁将在
2016年成为焦点，也会让英镑的弱势夸大。 

温和的英国央行将对英镑带来压力经济

2016年2月8日 - 14日
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我们正看着一场货币危机正在形成。尽管我们不能预知危机的结果，但我们
正在向该方向发展。投资者们已经做好了分析，建立了仓位。中国外汇管理
局(SAFE)上周展开攻势，力图消除人民币投机者造成的伤害。近期一些知名
和大型资产管理者的言论表明他们预测人民币将进一步贬值。中国外汇管理
局新局长潘功胜(原央行副行长)满怀信心的声称中国外汇储备充足，以及
2016年将实现经常帐盈余。他还表示不存在人民币持续贬值的基础，人民币
汇率将保持稳定，最后他表示中国经济保持合理的稳固形态。然而他的讲话
内容与金融市场的看法完全不同。全球投资者越来越对中国的经济政策感到
怀疑，并质疑中国是否有能力实现再平衡并抑制资本外流。 

尽管2015年政策错位，我们仍旧谨慎的乐观认为中国有火力刺激国内需求并
抑制资本外流(不动用更严格的资本控制选项)。中国副总理汪洋在与美国财
政部长卢会晤时表示，中国有能力将人民币控制在“均衡水平”。我们预测
政策制定者当前将重点关注人民币的稳定性，会采取注入资本而非推动增长
和降息(会在短期内夸大资本外流)。 

不过短期内资本外流状况无疑会加剧，甚至可能失控。据估计最近几年外流
资本已经达到6760亿美元。为应对人民币压力，中国央行已经不得不进一步
动用外汇储备，在12月份结束时使用1400亿美元。 

中国慢进程货币危机经济

中国将在除夕当日公布最新的外汇储备数据。彭博社预测外汇储备将大幅下
降1200亿美元，而我们的预测值为下降1450亿美元。这将是有史以来最大的
外汇储备降幅，并迅速推升投资者对中国能力的怀疑(包括管理绑定汇率的
能力)。人民币的进一步贬值将对已经脆弱的全球经济造成深远的反通胀影
响，同时激起地区性的竞争性贬值。不过，如果外汇储备降幅不及预期，会
触发空头止损行情。 

2016年2月8日 - 14日
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自FOMC在1月底宣布保持利率0.5%以来，市场就一直在等待美国个人收入和支
出数据。最新公布的12月数据结果前者与预期一致，个人支出数据下降。最
新的第四季度GDP首次预估值并没有让我们感到意外，季率仅咋能张0.7%，为
2015年冬季以来的最差水平，美国经济仍旧在竭力进入持续增长。中国经济
放缓和油价下挫会导致投资放缓以及更多职位削减。美联储明显对升息路径
过于乐观。为什么美联储在经历了过去10年的失败之后，现在就一定会成
功？ 

近期公布的美国数据疲软，将再次引起市场对美联储今年紧缩政策的怀疑。
其它所有的央行都在紧缩(墨西哥央行除外，该国实际上在跟随美国的升息路
径，以避免利率差缩小导致的资本外流)，只有美联储特立独行。我们相信过
早的升息会对美国经济造成严重影响，并再次陷入衰退。然而，巨量的美国
债务需要利用通胀来长期削减。如果美联储不能如愿，我们不会怀疑届时将
推出QE4。美联储终于一个非常矛盾的状态，但我们相信利率还会进一步上
调，因为美联储需要向外界表明他们仍旧掌控着事态。 

美联储的底线预测是今年升息4次，市场下注今年就业市场的强势增长将足以
触发4次升息。然而目前失业的美国人超过100万，因此美国劳动力短缺的释
放还需要数年时间。 

美国：寄期望于更强的数据经济

相应的我们预测还有大量的工人正在观望，会导致薪资下行压力。尽管上周
官方就业数据下滑，包括失业率下降至4.9%，新增就业人数大增，1月非农
就业人数增加15.2万，薪资增长保持迟缓。我们高度怀疑通胀能否升向美联
储目标2%。美联储的双职责目前为止保持良好，尽管过去10年进行了大量的
干预。疲弱数据将成为美国的新常态。 

如果通胀不能很快的提升，美联储将没有很多的空间来达到其目标。美联储
主席耶伦近期宣布她并不是非常相信负利率及其影响。届时她将还承认巨量
QE的效果也不佳。但被动接受并非一个选项，因此负利率或QE4，或者两者
兼而有之将是我们正在发展的方向。我们看涨欧元兑美元，因为我们相信政
策分化将在2016年结束。 

2016年2月8日 - 14日
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