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炒作和投機讓英國退歐緊張情緒在上周加劇。英鎊的反彈很快消退，即便是
有英國首相卡梅倫與歐盟重新協商的利好消息。不過倫敦市長Boris Johnson

宣佈支持退歐令市場情緒惡化。這不僅僅只是一個知名民粹主義者對關鍵話
題表態的問題，而是可能會引發一場政治運動。我們仍舊強調，這只是開
始。市場可能會對此展開討論，但結果只會在6月23日(或稍後)才能揭曉。因

此，我們將逢高做空英鎊，只要英鎊退歐的話題存在，下跌總是具有吸引力
(即便英鎊空頭已經極高)。歐盟公投是一個典型的民粹主義問題，情緒反應

要高於邏輯思考。正如我們所看到的目前共和黨總統預選，吸引非理性的擔
心會動搖選民的意向。如果支持退歐的一方組織並發起針對性的情緒運動，
則退歐的預期會明顯增加。 

由於英國退歐將從根本上終結這個「永不分離的聯盟」，歐元兌美元遭受打
壓。更為廣泛的蔓延較為溫和，10年期外圍債券收益率幾乎沒有變化。然而

進一步的退歐情緒可能會導致外匯市場走軟。眾所周知英國民調一向不準
確，而且一些決定性的所謂支持因素也會很快的向反方向發展。因此任何一
方都不會取得壓倒性勝利。不過，歐元區經濟數據繼續顯示減速，增加了歐
元區3月進一步寬鬆的預期。更多刺激的預期將對歐元造成壓力。 

英國退歐熱點經濟

2016年2月29日-3月6日
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原油行業遭受打擊 
墨西哥比索仍在掙扎，該美元兌比索匯率幾天前從2015年初的15下方上漲至

19。持續低迷的油價加速了貨幣的貶值，因為來自原油行業的收入減少，但

同樣正確的是，在過去12年間該行業占政府總收入的比重下降了三分之一，

從34%降至20%。我們堅定認為有特定的原因。事實上，國有公司(包括主要的

PEMEX)並未得到足夠的投資。這也導致墨西哥在過去10年沒有提升競爭力。

該政策的結果是墨西哥基礎設施現在非常落後。目前原油價格位於低水平，
很明顯墨西哥必須尋找其它的收入來源，因為原本已經極低的原油投資仍在
進一步下降。 
  

近期數據疲弱 
上周公佈的經常帳數據顯示赤字80億美元。出口收入明顯不足以抵消進口需

求。因此CPI在2月初上升至10個月來新高。其它數據方面，墨西哥GDP在2015

年第四季度上升，但最新公佈的12月零售銷售月率下降1.6%，工業產出月率

下降0.1%。墨西哥央行必須緊跟美聯儲貨幣政策(即當美聯儲升息時也會同樣

升息)以免兩國利率差縮小而造成資本外流，則令該國受到影響。墨西哥過於

依賴於美國經濟狀況，而美國的復甦尚不能持續。 
 

墨西哥：比索跌勢還未結束經濟
  

市場一直在密切關注失業率，最新公佈數據為4.30%。目前保持在6年來低

點。我們認為失業率會進一步下降。我們明顯看漲美元兌墨西哥比索，但可
能會向19.00回落。 
 

2016年2月29日-3月6日
外匯市場每週展望
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澳大利亞經濟在2016年初重回正軌，大部分數據顯示持穩甚至部分數據改

善。失業率在12月保持在5.8%，而市場預期中值為5.9%，同時通脹在第四季

度大幅上升，年率從1.5%加速至1.7%(超過預期值1.6%)。不過自2月開始出現

一些疲弱跡象，經濟竭力從低商品價格環境中獲得動能。最新的報告顯示12

月零售銷售停滯，而市場預期值為月率上升0.4%。NAB商業狀況和商業信心指

數在1月份均下降。此外，失業率在2016年1月上升至6.0%。 

據澳大利亞統計局上週四公佈的最新數據顯示，由於非礦產企業以外削減開
支，年度私人資本支出急劇下降至9年來最低水平。市場此前普遍預測低商品

價格前景和中國需求疲弱會導致礦產投資下挫，但希望非礦產行業會彌補這
些回落。向好的方面，2016-2017年製造業投資預測值較2015-2017年上升。 

總體上我們相信隨著經濟喪失動能，澳元的壓力會越來越大。此外，我們預
測澳洲聯儲在下次的3月1日會議上將再次呼籲弱勢澳元，聯儲主席斯蒂文斯

很可能對近期澳元的升值表達不滿。上週五澳元兌美元交易於0.70附近，再

次未能突破0.7250阻力區域。在我們看來，澳元兌美元面臨極大的下跌風

險，因為技術面和基本面分析均表明向下反轉。 

澳元兌美元面臨下跌風險外匯市場

2016年2月29日-3月6日
外匯市場每週展望
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匯率走軟 
盧布繼續下跌。該貨幣對美元大幅走低，目前交易於76盧布兌換1美元。近期

基本面數據顯示俄羅斯經濟仍在掙扎。上周公佈的俄羅斯今年截至目前CPI為

1.5%。該數據令俄羅斯央行明顯擔憂，因為即便是關鍵利率在11%左右，但該

央行仍舊沒有多少寬鬆空間。該國貨幣面臨巨大的下行風險，同時還存在嚴
重通脹問題。俄羅斯政府預算採用的價格標準是油價每桶50美元，而現在的

低油價無疑讓該國陷入困境。此外繼2014年微幅增長0.6%之後，俄羅斯2015

年經濟年率下滑3.7%。 
  

因此，俄羅斯央行正試圖通過擴大外匯儲備(包括黃金)來穩定盧布。上周晚

些時會公佈了截至2月19日期間的外匯儲備數額。俄羅斯央行行長Elvira 

Nabiullina已經明顯表示，其主要目標之一是將外匯儲備提升至5000億美

元。目前外匯儲備從前一周的3824億美元降至3794億美元。 
  

持有黃金的重要性 
我們認為俄羅斯需要更多黃金，以增強其信譽。黃金無疑代表著一家央行的
信心。目前黃金和金屬價格正在上漲，上一季度是黃金在過去30年來的最佳

季度表現。黃金現在回到1年高點。我們相信實物黃金和紙黃金之間的關聯性

將減弱。

俄羅斯遭受通脹和萎縮經濟
  

事實上，兩者之間的比率已經嚴重失衡，紙黃金的盎司數量比實物黃金超出
200多倍。該比率在幾年內就翻倍。我們仍舊看漲黃金，因為越來越多的證

據顯示美聯儲將在一段時間保持溫和，因此會對金價帶來上漲壓力。同時持
續的低利率以及可能的QE4，金價顯然會走高。 

  

  

  

 

2016年2月29日-3月6日
外匯市場每週展望
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托馬斯·喬丹上週二在法蘭克福發表講話之後，瑞郎再次承受下跌壓力，歐
元兌瑞郎自1月中旬以來首次跌破1.09關口。原因之一可能是瑞士央行行長對

於負利率政策發表了不明確的信息，同時歐元區數據疲軟。一方面他警告歐
洲央行過度使用非常規手段的潛在負面效果，例如極低的負利率 -- --稱可
能會觸發失控，但也稱這是完美的可行性貨幣工具。我們看來了，問題在於
瑞士央行同樣實施負利率政策，而且比歐洲央行更為激進。瑞士央行因此也
面臨失控的威脅，而且風險比歐洲央行還高。這就像是在搬石頭砸自己腳一
樣。 

雖然喬丹也列舉了一些更小的鄰國，例如瑞士、丹麥或捷克在最近的動盪中
相對表現不錯 -- --這得益於積極的貨幣政策 -- --我們感覺到他的演講是
在承認事實，因為他表示將利率調降至負利率將會造成潛在的巨大成本，同
時大規模干預外匯市場的可能性幾乎已經排除，因為瑞士央行希望將資產負
債表維持在當前水平。發表這些言論意味著喬丹承認瑞士央行已經沒有了政
策空間，而且很容易受到歐洲央行任何貨幣政策的影響。最後，瑞士央行行
長沒有討論貨幣政策。原因可能是瑞士央行已經沒有剩餘的可用工具，只能
試圖說服歐洲央行暫緩。 

瑞士央行將工具用盡經濟

2016年2月29日-3月6日
外匯市場每週展望
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全球航空旅行需求高漲，發展中市場呈現爆炸式增長，低成本區域性航線
(LCRC)正在從中受益。新興市場通常具有人口多和地域廣闊的特點，以及道

路交通不發達，令航空成為最有效的旅行工具。此外，可支配收入的快速增
長也讓低成本航空成為市場的增長部分。在亞洲，中產階級人數大約有5.25

億 -- --超過歐盟的總人口。根據一家大型咨詢公司的數據，中產階級人數
將在未來20年擴大3億，而且幾乎全部來自發展中國家。 

航空行業收入在2014年達到7460億美元，主要受到發展中市場的低成本航空

的推動。飛機的成本不斷下降，同時低利率可以更廉價的融資並擴大規模。
此外，燃料成本位於6年低點令航空公司可以讓消費者受益。近期LCRC的增長

受到科技發展的推動，有助於航空公司與客戶建立更加緊密的關係，更有效
的掛歷成本並持續增強財務業績。隨著發展中市場的擴張，航空旅行也會面
臨同樣的機遇。 
  

分析師和投資組合  - 瑞訊銀行策略室 
 

新興市場航線主題交易

2016年2月29日-3月6日
外匯市場每週展望
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