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英国民意调查仍存在不确定性 
英镑兑美元1个月波动性上周四大增，因为当前的合约期限已经覆盖到了无法预
测的欧盟公投。由于争论加剧、市场暗示的几率与民调结果之间的分化扩大，我
们预测英镑波动性将保持高涨。有趣的是，英镑波动曲线在投票时间之后完全下
降(正趋于走低)。与G10其它货币的波动性一致。英镑兑美元认沽继续相对于认
购溢价，交易者仍在下注下跌风险。庄家平均暗示的“脱离”季率从2周前的28%

降至21%。然而，英国民调显示结果也出现相同的变化但没有如此急剧。目前所
有的调查都表明47%的受访者支持“保留”(此前为43%)，41%支持“脱离”(此前

为44%)。在线调查显示双方僵持于45%，更是增加了不确定性。 

沟通对于公共看法非常关键 
投票仍旧僵持不下，不考虑公投的是非曲直，仅从当前的混乱状态来看，我们怀
疑“脱离”阵营将不会在7月23日的公投中获胜。周四晚间BBC“英国退欧”辩论

中，脱欧阵营人士James女士对于一些问题的回答含糊不清，包括“不知道”退

欧是否意味着以后在欧洲旅游会需要签证。当晚留欧的阵营来起来获胜。总体上
留欧阵营让英国公众感到更加引人注意并更有组织。除非退欧能够采取更加明
确、统一的沟通策略，否则我们预测英国将保留在欧盟。 

英镑波动性上升经济
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俄罗斯经济仍在困境之中。4月零售销售继3月月率猛增5.1%之后，出现1.6%的下
滑。消费者支出无疑波动性很大，明显令俄罗斯央行难以准确评估当前的经济前
景，因为政策制定者需要在6月召开的下次会议上就利率做出决定。 

该央行正在担忧通胀上行风险，尤其是名义薪资在3月出现9%的年率增幅。薪资
上升反映出油价反弹。经通胀调整后，薪资增长波动剧烈，3月年率增长1.5%，
而此后一个月下降1.7%。 

一旦通胀放缓，货币政策将被视为成功。我们不相信这会在短期甚至中期内实
现。该央行可能将被迫进一步紧缩利率，或在卢布上涨过高时进行干预，以避免
其对GDP造成伤害。我们仍旧看空美元兑卢布，主要推动力将是美联储2016年可
能升息的希望破灭。 

俄罗斯的向好动能正在增强 
如果当前的原油价格反弹会持续，俄罗斯将有机会持续复苏。当前的油价反弹对
于这个严重依赖于该商品的国家来讲无疑是好消息。目前布伦特原油价格每桶高
于50美元，达到7个月来高点。根据对37个经济学家的调查显示，俄罗斯经济
2016年可能萎缩1%，此前预测为衰退2%。 

俄罗斯仍在担心其快速通胀经济

寻求更多独立 
俄罗斯上周公布了5月27日结束当周的黄金和外汇储备。俄罗斯当前储备为3.88
亿美元，越来越接近5亿美元的目标。俄罗斯计划将国际汇兑中的美元削减至最
低水平，以获得更高的信誉。这在某种程度上有利于俄罗斯免于国际不确定性
的影响。 

2016年5月30日-6月5日
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上周四公布的数据显示美国经济的关键领域仍旧保持疲弱，美联储6月可能维持
不变。此次公布的是直接与外部需求相关的经济领域。耐用品订单增幅从1.9%上
升至3.4%，大幅好于预期，主要得益于飞机订单猛增。不过由于4月未能出现增
长，此次的上升在预期之中。虽然主要数据不错，但该报告表明工厂需求尚未出
现经过第一季度的疲弱之后的大幅反弹迹象。民用飞机订单大增65%，为总体订
单带来2%的增长点；不过报告的剩余部分毫无亮点。剔除交通运输之外的订单增
长0.4%，核心资本订单萎缩0.8%。 

尽管数据值得质疑，但美联储成员保持强硬论调。美联储成员鲍威尔发出了赞成
短期升息的最明确信号，前提是数据允许。鲍威尔强调其决定并非绝对，政策路
线高度依赖于未来的数据。美国短期收益率以及美元没有受到美联储强硬论调推
动，而是受到经济数据影响。作为对经济数据的回应，美国收益率曲线下滑，美
国2年期收益率大幅下降5个基点至0.86%。并非如此。美元指数下跌0.4%，至
95.15。 

我们仍旧预测全球需求将保持疲弱，并会外溢至美国增长。制造业PMI稳步恶
化，挑战近期第二季度增长加速，强调了我们的看法。此外，4月就业报告疲弱
将意味着下周公布的NFP数据不及10万。美联储基金期货现在不利于我们的预测
(54%的可能性在7月升息25个基点)，我们并不认为美联储会在夏季升息。 

美联储基调增强但数据好坏参半经济

我们等待美联储主席耶伦的谨慎温和言论来支持我们的观点。她周五在哈佛的
讲话并未透露任何政策信号。耶伦6月6日将在费城发表的政策演讲可能将会提
及政策方向。由于6月14至15日将召开政策会议，这将是耶伦就FOMC的意向发出
暗示的关键时机。从基本面角度看，我们仍旧看空美元，其基础是我们认为美
联储将在2016年11月/12月单次升息25个基点。 

2016年5月30日-6月5日
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日本央行行长黑田东彦在上周三日本国会发表讲话时确认，如果日元涨势过强，
将“毫不犹豫”的进一步增加刺激。他称，因为这会威胁到该国在中期达到日本

央行2%的通胀目标。 

目前为止金融市场还不清楚会在哪个价位触发日本央行的干预。然而我们相信目
前已经接近这一关口，可能位于106/107附近。即便如此，我们认为日本央行可
能会试图避免额外刺激，日元目标只是日本央行的一个指标，表明当前的状况不
可持续。在我们看来黑田东彦的言论只是单纯的口头干预。我们不相信日本央行
会希望出现更多的刺激。 

日本4月全国CPI年率为下降0.3%，高于市场预期但低于3月前值。其它通胀数
据，东京CPI该月年率下降0.5%，同样低于前值。这些极为疲弱的数据支持了我
们的观点，意味着2017年底之前难以达到2%的通胀目标。常识令我们感到好奇，
一个国家如何才能在1年半的时间内达到这个过去20年都没有成功的通胀目标。 

现实情况是，通胀已经连续第二个月下滑。日本央行可能相信近期的日元强势对
通胀带来了太多的下行压力。我们坚定相信原计划将于2017年实施的消费税上
升，现在将会延迟，升值彻底取消。我们认为日本央行将试图避免任何有关国内
经济的不必要的动荡。 

日本央行准备再次行动经济

因此在黑田东彦讲话之后，今天应该会增加刺激，因为现在已经存在严重的通
胀下行压力。不过随着美联储6月升息可能性的上升，日元确实兑美元出现短暂
喘息。对于日本而言，不幸的是这个希望不会持续太久，美元经济同样处于困
境，美元兑日元将会重回下跌压力，日本央行将被迫实施永无止境的货币政
策。 

评级机构已经开始质疑日本是否应该降级，因为未来经济预期完全不能确定。
该国的巨额债务占到GDP的250%，将在相当长的时期内破坏持续复苏的希望。 

2016年5月30日-6月5日
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随着商品反弹以及澳大利亚经济相对于来自中国的疲弱需求表现尚佳，澳元在第
一季度出现一波上涨走势。澳元兑美元同样受到美联储升息预期减退的推动，该
汇价在4月最后一周触及0.7835。不过由于美元5月在升息预期回升的促进下强势
反弹，令澳元未能守住涨幅。同时在澳大利亚，经济前景也进一步恶化。 

首先，在全球经济前景下滑的背景下，5月初NAB商业信心指数下降1点至5，4月
商业状况指数从3月12降至9。其次，疲弱通胀前景仍旧是澳大利亚经济的担忧之
处）2016年第一季度季率出现负增长(季率下降0.2%，年率上升1.3%)。澳洲联储
在5月3日降息25个基点至1.75%(与我们的预期一致：见4月29日每周展望)，并称
澳元 -- --在当时 -- --可能拖累脆弱的经济服务。第三，就业市场出现疲弱的
迹象。失业率持稳(从年初的6%降至5.7%)是误导，因为全职失业人数下降且兼职
就业人数稳固增长。最后，私人资本支出在2016年第一季度萎缩5.2%，差于预期
值-3.5%，同样低于前一季度修正后的增长1.8%。这些疲弱数据显示澳大利亚企

业并不相信该国的经济复苏前景，并等待更多的改善，尤其是来自中国方面的提
升。事实上，铁矿石在第一季度的反弹只是幻象，该商品价格在5月下挫超过
30%。 

澳元面临进一步下跌风险经济

我们继续预测澳元兑美元将会下跌。不过，由于我们预测美联储将在6月维持利
率不变并迫使市场开始断定紧缩路径将会推迟，因此该汇价跌幅将有限。另一
方面，我们还相信商品价格反弹已经达到一个重要关口，目前将进入盘整。不
过，我们预测澳元兑新西兰元仍有下跌空间，因为新西兰经济的活力被低估。 

2016年5月30日-6月5日
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