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随着美联储升息预期上升以及新兴市场对美国收益率的敏感度增加，我们的重点
回到新兴市场货币潜在的反应。墨西哥央行发布了5月5日以来的政策会议纪要。
正如预期，货币政策委员会一致通过维持指导利率3.75%不变。委员们明显表示
其它风险(希腊退欧、美国大选、中国经济复苏)的重要性被总体市场波动性以及
墨西哥比索汇率所掩盖。 

我们怀疑该总体基调表明墨西哥央行将保持防御姿态，尤其是考虑到墨西哥比索
导致的通胀上升风险以及美联储政策带来的市场波动。 

上周公布的墨西哥4月CPI月率下降0.32%，主要是易腐食品下跌以及外汇导致的
影响。后市看，我们认为食品价格将稳定，年底通胀预测为2.8%。由于通胀表现
良好，墨西哥央行看似对观望政策满意，等待美联储的利率路径以及商品价格的
发展，而非急于实施政策行动。早些时候，50个基点的突然升息以及重磅外汇干
预有效减缓了墨西哥比索的贬值，而且经济活动也未脱轨。 

不过，如果美国收益率随着6月临近进一步上升，同时墨西哥比索贬值(与大部分
新兴市场步调一致)，可能会造成政策行动的更高需求，之后会是临时发送的外
汇干预。然而，墨西哥比索空头看起来并不担心外汇干预。只要市场没有达到再
次“减缩购债恐慌”状态的程度，我们会看到墨西哥央行的回应手段是两手出击

(突然外汇干预和升息)。我们会看到主动出击的50点升息，以及在3月30日会议
之前的外汇干预。 

墨西哥央行观望市场动向经济

2016年5月23日-29日
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美联储4月会议纪要于上周三公布，显示大部分央行委员已经准备在下次6月会议
上升息。欧元兑美元大幅下跌至1.1220后进入盘整。美联储此举令人意外，再次
采取了强硬立场，而金融市场几乎已经排除了6月升息的可能性。在会议纪要发
布前，下个月升息的可能性仅为4%，而现在上升至32%。 

受此推动，短期国债收益率上升至2个月高点0.89%。不过，美国股市收盘几乎持
平，因为担心廉价资金的时期可能将结束。尽管如此，我们应该记住，升息只会
在经济复苏的情况下才会发生。市场在此之前的焦点就在全球状况，现在转为审
视美国国内经济的真正状态。消费支出是需要密切关注的软肋，尤其是未来几周
的相关数据。我们认为市场对6月行动的期待过于乐观，随着6月会议的临近，美
元会继续承压。 

美国成屋销售期待已久 
在美联储会议纪要公布并对金融市场造成震惊之后，美国国内状况无疑回到焦点
之中。截至目前，全球经济放缓，尤其是有价崩溃，已经被认为是美国升息延迟
的原因，而非美国国内的真实状况。现在是时候决定数据能否支持进一步的升
息。上周五发布的4月成屋销售数据高于预期，达到545万套。在过去几年中，该
指标走势波动，但3月数据大幅反弹。

美联储纪要令市场意外经济

此前预计该趋势还会延续，因为金融市场预测值为从前一月的533万套上升至
540万套。升息预期在4月下降，因而有理由推断销售会增长，因为抵押价格可
能维持低位且房价有望走高。 

在我们看来，当前美国经济的真实状况可能被高估，尤其是劳动力市场，虽然
失业率很低且NFP位于不错的水平。我们相信新增就业人员将更多的来自兼职而
非全职，购房的能力将减弱。房产市场将很快出现下跌压力。近期公布的3月新
房销售和成屋销售上升，在我们看来是因为大型机构的多元化担忧。事实上，
美国房屋产权拥有率持续下降，目前为63.70%左右 -- --2011年时该比率为
66%。 

2016年5月23日-29日
外汇市场每周展望
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FOMC会议纪要表明6月会议仍旧可能升息，综合利好的美国数据以及美联储强硬
措辞，令下个月升息的可能性从零上升至35%。我们已经看到过太多类似的升息
前恐慌症状。症状包括股票和商品抛售、美国收益率曲线变陡以及美元避险买
盘。市场上有很多的事件，一旦触发会导致我们所称的“美国退出”。首当其冲

的将是美联储6月升息的几率增强。 

一系列事件会让我们畏缩 
如果美联储基金期货价格从当前的35%上升至60%关口之上，市场可能会再次受
到“�缩减购债恐慌”的打击。对美国升息的回应可参照资本涌入避险资产，以

及高风险全球股市的清空。股市的回调将令推定的美国共和党总统候选人唐纳德·
特朗普的预言成真(记得他关于泡沫和衰退的业余言论吗？)。依仗美联储导致的
股市回调，特朗普可能会获得大量的政治资本，从而向7月18-21日的共和党大会
以及总统大选进发。如果股市崩溃，推定的民主党候选人希拉里·克林顿因与华尔

街长期以来关系密切，届时将会难以招架，而这正是特朗普希望看到的。 

根据竞选游说中的承诺，特朗普当选总统后的目标将是重审美国国内和国际上签
订的所有社会、政治和经济条约。市场将需要开始考虑美国离开国际舞台，这就
是我们所称的“美国退出”。 

“美国退出”重回经济

2016年5月23日-29日
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日本第一季度GDP季率增幅达到高于预期的0.4%，而市场预期值仅为小幅增长
0.1%。利好数据带来了通胀可能在某天回归的良好愿景。年初私人消费季率增长
0.5%显然会带来帮助。市场对此几乎没有反应，日元在数据公布后并未走高，美
元兑日元保持在110关口下方。事实上GDP平减指数为2年来最低，表明该国面临
的通缩压力仍在增强。同时企业销售年率大幅下滑2.7%，远不及预期。 

接下来将有更多干预？ 
目前而言，我们仍旧认为日本央行将进一步放宽政策。基本面与政策制定者开始
增加刺激时相比并没有改善。在我们看来，全球不确定性令日元仍有吸引力。美
元兑日元的一个关键驱动因素是当前的美联储货币政策很难跟进。近期美联储的
洛克哈特宣称今年会有3次升息，而与此同时美联储成员还尚未再次升息25个基
点。我们认为，今年升息的可能性依然存在，市场迟早会开始体现出美国和日本
之间的政策分化。这必然会触发日本央行的更多干预。 

对于我们而言，日元还是明显高估，越来越多的传言称日本央行将在6月15日和
16日的下次会议上增加刺激。日元的避险特征而造成的下行压力，让任何货币政
策都更加难以成功。 

日本第一季度GDP令日本央行得以喘息经济
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这是一个简单的小玩具、一项新的技术泡沫还是一轮革命？现在还难有论断，但
你不得不承认这个概念非常奇妙。虚拟现实将用户带入模拟的世界。这听起来充
其量像是新一代的电子游戏控制器，但我们相信事实上远不止如此。例如，参观
潜在的新房或在家就能寻求医生的建议，这在未来可能是新常态。其功能将不仅
仅是休闲或娱乐：事实上，我们相信此项技术可与智能手机和电脑的发明相提并
论 -- --寻求信息和互动的全新方式。 

根据statista.com近期研究显示，其用户基础也在爆炸式的增长，从4300万人剧
增至1.71亿人。福布斯也称其收入将在2018年达到212亿瑞郎，而今年仅为1.5亿
瑞郎。这足以说明潜在的增长无限。 

对于本主题，我们选择了主营虚拟现实或已经对该项新技术采取了战略性立场的
公司。例如AMD和NVIDIA已经为虚拟现实设计了全系列的显卡，而Qualcomm正在
开发虚拟现实应用。选择的公司还在此技术上投入巨资，推动行业飞速发
展。Facebook在2014年以200万美元买下Oculus，Qualcomm和AMD则在Matterport
投入3000万美元开发房地产旅游虚拟现实。这里不存在含糊不清的结果：要么市

场爆炸式增长，要么毫无声息！ 

虚拟现实主题交易

2016年5月23日-29日
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