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英國民意調查仍存在不確定性 
英鎊兌美元1個月波動性上週四大增，因為當前的合約期限已經覆蓋到了無法預
測的歐盟公投。由於爭論加劇、市場暗示的幾率與民調結果之間的分化擴大，我
們預測英鎊波動性將保持高漲。有趣的是，英鎊波動曲線在投票時間之後完全下
降(正趨於走低)。與G10其它貨幣的波動性一致。英鎊兌美元認沽繼續相對於認
購溢價，交易者仍在下注下跌風險。莊家平均暗示的「脫離」季率從2周前的28%
降至21%。然而，英國民調顯示結果也出現相同的變化但沒有如此急劇。目前所
有的調查都表明47%的受訪者支持「保留」(此前為43%)，41%支持「脫離」(此前
為44%)。在線調查顯示雙方僵持於45%，更是增加了不確定性。 

溝通對於公共看法非常關鍵 
投票仍舊僵持不下，不考慮公投的是非曲直，僅從當前的混亂狀態來看，我們懷
疑「脫離」陣營將不會在7月23日的公投中獲勝。週四晚間BBC「英國退歐」辯論
中，脫歐陣營人士James女士對於一些問題的回答含糊不清，包括「不知道」退
歐是否意味著以後在歐洲旅遊會需要簽證。當晚留歐的陣營來起來獲勝。總體上
留歐陣營讓英國公眾感到更加引人注意並更有組織。除非退歐能夠採取更加明
確、統一的溝通策略，否則我們預測英國將保留在歐盟。 

英 波動性上升經濟
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俄羅斯經濟仍在困境之中。4月零售銷售繼3月月率猛增5.1%之後，出現1.6%的下
滑。消費者支出無疑波動性很大，明顯令俄羅斯央行難以準確評估當前的經濟前
景，因為政策制定者需要在6月召開的下次會議上就利率做出決定。 
  
該央行正在擔憂通脹上行風險，尤其是名義薪資在3月出現9%的年率增幅。薪資
上升反映出油價反彈。經通脹調整後，薪資增長波動劇烈，3月年率增長1.5%，
而此後一個月下降1.7%。 
  
一旦通脹放緩，貨幣政策將被視為成功。我們不相信這會在短期甚至中期內實
現。該央行可能將被迫進一步緊縮利率，或在盧布上漲過高時進行干預，以避免
其對GDP造成傷害。我們仍舊看空美元兌盧布，主要推動力將是美聯儲2016年可
能升息的希望破滅。 
  
俄羅斯的向好動能正在增強 
如果當前的原油價格反彈會持續，俄羅斯將有機會持續復甦。當前的油價反彈對
於這個嚴重依賴於該商品的國家來講無疑是好消息。目前布倫特原油價格每桶高
於50美元，達到7個月來高點。根據對37個經濟學家的調查顯示，俄羅斯經濟
2016年可能萎縮1%，此前預測為衰退2%。 

  

 

俄羅斯仍在擔心其快速通脹經濟
  

尋求更多獨立 
俄羅斯上周公佈了5月27日結束當周的黃金和外匯儲備。俄羅斯當前儲備為3.88
億美元，越來越接近5億美元的目標。俄羅斯計劃將國際匯兌中的美元削減至最
低水平，以獲得更高的信譽。這在某種程度上有利於俄羅斯免於國際不確定性
的影響。 
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上週四公佈的數據顯示美國經濟的關鍵領域仍舊保持疲弱，美聯儲6月可能維持
不變。此次公佈的是直接與外部需求相關的經濟領域。耐用品訂單增幅從1.9%上
升至3.4%，大幅好於預期，主要得益於飛機訂單猛增。不過由於4月未能出現增
長，此次的上升在預期之中。雖然主要數據不錯，但該報告表明工廠需求尚未出
現經過第一季度的疲弱之後的大幅反彈跡象。民用飛機訂單大增65%，為總體訂
單帶來2%的增長點；不過報告的剩餘部分毫無亮點。剔除交通運輸之外的訂單增
長0.4%，核心資本訂單萎縮0.8%。 
  
儘管數據值得質疑，但美聯儲成員保持強硬論調。美聯儲成員鮑威爾發出了贊成
短期升息的最明確信號，前提是數據允許。鮑威爾強調其決定並非絕對，政策路
線高度依賴於未來的數據。美國短期收益率以及美元沒有受到美聯儲強硬論調推
動，而是受到經濟數據影響。作為對經濟數據的回應，美國收益率曲線下滑，美
國2年期收益率大幅下降5個基點至0.86%。並非如此。美元指數下跌0.4%，至
95.15。 
  
我們仍舊預測全球需求將保持疲弱，並會外溢至美國增長。製造業PMI穩步惡
化，挑戰近期第二季度增長加速，強調了我們的看法。此外，4月就業報告疲弱
將意味著下周公佈的NFP數據不及10萬。美聯儲基金期貨現在不利於我們的預測
(54%的可能性在7月升息25個基點)，我們並不認為美聯儲會在夏季升息。 
 

美聯儲基調增強但數據好壞參半經濟
  

我們等待美聯儲主席耶倫的謹慎溫和言論來支持我們的觀點。她週五在哈佛的
講話並未透露任何政策信號。耶倫6月6日將在費城發表的政策演講可能將會提
及政策方向。由於6月14至15日將召開政策會議，這將是耶倫就FOMC的意向發出
暗示的關鍵時機。從基本面角度看，我們仍舊看空美元，其基礎是我們認為美
聯儲將在2016年11月/12月單次升息25個基點。 
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日本央行行長黑田東彥在上週三日本國會發表講話時確認，如果日元漲勢過強，
將「毫不猶豫」的進一步增加刺激。他稱，因為這會威脅到該國在中期達到日本
央行2%的通脹目標。 
  
目前為止金融市場還不清楚會在哪個價位觸發日本央行的干預。然而我們相信目
前已經接近這一關口，可能位於106/107附近。即便如此，我們認為日本央行可
能會試圖避免額外刺激，日元目標只是日本央行的一個指標，表明當前的狀況不
可持續。在我們看來黑田東彥的言論只是單純的口頭干預。我們不相信日本央行
會希望出現更多的刺激。 
  
日本4月全國CPI年率為下降0.3%，高於市場預期但低於3月前值。其它通脹數
據，東京CPI該月年率下降0.5%，同樣低於前值。這些極為疲弱的數據支持了我
們的觀點，意味著2017年底之前難以達到2%的通脹目標。常識令我們感到好奇，
一個國家如何才能在1年半的時間內達到這個過去20年都沒有成功的通脹目標。 
  
現實情況是，通脹已經連續第二個月下滑。日本央行可能相信近期的日元強勢對
通脹帶來了太多的下行壓力。我們堅定相信原計劃將於2017年實施的消費稅上
升，現在將會延遲，升值徹底取消。我們認為日本央行將試圖避免任何有關國內
經濟的不必要的動盪。 
 

日本央行準備再次行動經濟
  

因此在黑田東彥講話之後，今天應該會增加刺激，因為現在已經存在嚴重的通
脹下行壓力。不過隨著美聯儲6月升息可能性的上升，日元確實兌美元出現短暫
喘息。對於日本而言，不幸的是這個希望不會持續太久，美元經濟同樣處於困
境，美元兌日元將會重回下跌壓力，日本央行將被迫實施永無止境的貨幣政
策。 
  
評級機構已經開始質疑日本是否應該降級，因為未來經濟預期完全不能確定。
該國的巨額債務佔到GDP的250%，將在相當長的時期內破壞持續復甦的希望。 
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隨著商品反彈以及澳大利亞經濟相對於來自中國的疲弱需求表現尚佳，澳元在第
一季度出現一波上漲走勢。澳元兌美元同樣受到美聯儲升息預期減退的推動，該
匯價在4月最後一周觸及0.7835。不過由於美元5月在升息預期回升的促進下強勢
反彈，令澳元未能守住漲幅。同時在澳大利亞，經濟前景也進一步惡化。 
  
首先，在全球經濟前景下滑的背景下，5月初NAB商業信心指數下降1點至5，4月
商業狀況指數從3月12降至9。其次，疲弱通脹前景仍舊是澳大利亞經濟的擔憂之
處）2016年第一季度季率出現負增長(季率下降0.2%，年率上升1.3%)。澳洲聯儲
在5月3日降息25個基點至1.75%(與我們的預期一致：見4月29日每週展望)，並稱
澳元 -- --在當時 -- --可能拖累脆弱的經濟服務。第三，就業市場出現疲弱的
跡象。失業率持穩(從年初的6%降至5.7%)是誤導，因為全職失業人數下降且兼職
就業人數穩固增長。最後，私人資本支出在2016年第一季度萎縮5.2%，差於預期
值-3.5%，同樣低於前一季度修正後的增長1.8%。這些疲弱數據顯示澳大利亞企
業並不相信該國的經濟復甦前景，並等待更多的改善，尤其是來自中國方面的提
升。事實上，鐵礦石在第一季度的反彈只是幻象，該商品價格在5月下挫超過
30%。 
 

澳元面臨進一步下跌風險經濟
  

我們繼續預測澳元兌美元將會下跌。不過，由於我們預測美聯儲將在6月維持利
率不變並迫使市場開始斷定緊縮路徑將會推遲，因此該匯價跌幅將有限。另一
方面，我們還相信商品價格反彈已經達到一個重要關口，目前將進入盤整。不
過，我們預測澳元兌新西蘭元仍有下跌空間，因為新西蘭經濟的活力被低估。 
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