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疲弱的勞動力市場數據幾乎讓升息的可能性完全消失。據美聯儲基金期貨顯示，
美聯儲升息的可能性不足5%。下周將公佈一系列美國經濟數據，有助於解決一些
關於美國經濟方向的關鍵問題。 

市場一直以來的交易理論是，勞動力報告尤其是NFP報告疲弱，是週期放緩的信
號。不過此前一天的JOLT報告令這一理論遭到質疑。JOLT 4月總就業缺口從前一
個月的567萬上升至578.8萬，達到紀錄高點。經濟放緩應該表現為就業缺口減
少。然而現在卻反轉過來。這可能表明參與人數緊縮令合格應聘者的總量下降。
如果美國勞動力市場達到非加速通脹失業率(NAIRU)，屆時薪資增長將會加速，
因為企業將競相聘用合格的應聘者。如果勞動力市場反映出美國經濟的疲弱，則
美聯儲將在2017年之前不會再次升息。然而，如果該問題限制供給，則通脹威脅
將推動美聯儲的升息預期大幅上升。 

我們認為NFP的疲弱是更為全面放緩的信號，受到強勢美元和全球需求不足的影
響。我們預測溫和擴張的經濟和略為上升的通脹壓力會讓耶倫在週一的講話中保
持謹慎(我們預測11月升息)。隨著美聯儲保持觀望、日本央行準備進一步刺激以
及歐洲央行堅定的鴿派，全球寬鬆貨幣政策環境將鼓勵高beta貨幣的風險情緒。
美元將取決於美聯儲升息路線的轉變，即便英國退歐風險推動美元走高，但我們
預計後市美元將下跌。 

美國勞動力市場的映射點經濟
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上周的一些央行決議備受期待。其中新西蘭聯儲上週四宣佈官方現金利率決議。
結果是維持利率不變。目前該國利率為G10最高，其中有兩國(瑞士和日本)為負
利率。 

在3月會議中，該央行意外降息至2.25%，令金融市場意外。新西蘭聯儲擔心全球
經濟前景，因而選擇貨幣貶值。現在已經過去幾個月，還不能確認全球環境會在
今年年底改善。波羅的海乾貨指數是經濟風向標，顯示原材料海運成本的變化預
估，目前該指數非常接近2月創下的歷史低點。該指數蒙圈位於610，而4個月之
前為290。這表明全球經濟仍舊疲弱，尤其是工業需求方面。我們認為商品價格
的反彈並不足以說明問題，我們堅信全球經濟環境將對新西蘭今年的收入帶來壓
力。畢竟出口占該國GDP的30%。 

新西蘭經濟基本面明顯正在走向疲弱。中期通脹低於1-3%的目標區間下限，目前
年率僅為0.4%。我們不相信通脹會在明年上升，儘管當前商品價格反彈，且這些
反彈緩解了新西蘭的一些收入壓力。事實上這些收入增長會推動新西蘭元走強並
帶來一些通脹下行壓力。這必然會迫使新西蘭聯儲在今年進一步降息。

新西蘭聯儲希望紐元貶值經濟

新西蘭聯儲需要解決的一個關鍵問題是房產泡沫，尤其是奧克蘭地區的瘋狂漲
勢。不幸的是貨幣貶值的全球貨幣戰爭仍在升級(鴿派立場是新常態)而且新西
蘭被迫參與其中。新西蘭元貶值非常有必要，新西蘭聯儲仍舊有一些操作空
間，且不會對其信譽造成嚴重的影響。 

2016年6月13日-6月19日
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瑞士上週五公佈的數據顯示通脹仍舊值得嚴重擔憂，尤其是瑞郎持續高、疲弱的
國內消費和國際需求。消費者通脹上升趨勢反轉，增幅從4月的0.3%降至0.1%，
年率停滯在-0.4%。儘管瑞士國內增長和通脹數據總體基調疲弱，尤其是零售銷
售年率下降1.9%，但瑞士央行不會過度採取行動。我們對瑞士央行6月16日會議
的預期有限，並不認為將調整負利率。考慮到FOMC會議和英國歐盟身份投票的風
險，瑞士央行會做好準備，保持總體政策的靈活性。然而瑞士央行保持觀望的同
時，其背後活動的證據越來越明顯。瑞士央行5月外匯儲備從5879億瑞郎增長至
6021億瑞郎。 
  
同時瑞士外匯儲備正在接近年度GDP 95%的關口，對於經濟保守的瑞士來講是個
潛在的擔憂 -- --還記得最近將央行政策與黃金儲備關聯的公投嗎？外匯儲備增
加可部分歸結於價值效應，會保留約50億未入賬的瑞郎作為積累。這表明正如我
們預測，瑞士央行斷斷續續實施了規模不小的干預。考慮到近期歐元走強，但歐
元兌瑞郎並未上漲，意味著仍有大量資金流入瑞郎。部分原因在於英國退歐的不
穩定風險以及避險流動，同時全球通脹預期下降，瑞士的實際收益率對於更長期
的投資者仍具吸引力。瑞士央行將重申防止瑞郎被過於高估，然而隨著6月23日
的臨近，瑞郎的買盤壓力也會越高。

瑞士通脹下滑但不太可能採取政策行動經濟
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儘管數據顯示來自中國的需求穩定，但商品價格繼續走軟。隨著美聯儲貨幣政策
路線以及英國退歐的不確定性對投資者情緒造成壓力，金屬和原油價格從近期高
點回落。短線看風險厭惡情緒將主導市場，然而中期看寬鬆貨幣政策和發達國家
利率處於歷史低點，將推動風險資產走高。非商品依賴且經常帳為盈餘的亞洲新
興市場經濟體將表現突出。短線看，基本面的發展不利於加元。隨著油價觸及50
美元，頁岩產品接近/位於保本價，供應增加的可能性越來越大。因此，一方面
油價上漲有利於加拿大，但對國內經濟總體復甦的溢出效果有限。疲弱的經濟數
據以及加拿大央行再次寬鬆的預期增加，我們將看到加元面臨更多的拋售壓力。 
  
週五公佈的加拿大就業報告毫無驚喜，4月下降2100人之後，5月增加1.38萬。失
業率從7.1%降至6.9%。由於投資疲軟以及原油產出下降影響出口和消費，加拿大
第一季度增長疲弱。加拿大央行行長Poloz的承諾表明進一步政策手段已經不
遠，因為政策制定者表示森林大火可能對第二季度GDP造成1.25%的負面影響，並
拖累年度GDP 0.25個增長點。然而國內房產市場的擔憂、美聯儲路線的不確定性
以及美國經濟的發展方向可能令加拿大央行保持觀望。不過，我們仍舊預測2016
年將再次降息25個基點，以支持疲弱的國內經濟。由於加拿大收益率曲線低估了
再次降息，我們的美元兌加元的目標仍舊是1.3188區間阻力。 

 

加元走勢波動， 鬆前景被低估經濟
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IMM非商業持倉報告用於反映資金從一種貨幣向另一種貨幣的流動。IMM持倉達到
極值通常被視為反向指標。 
  
IMM數據覆蓋截至2016年5月31日當周投資者的頭寸。 
  
由於投資者仍舊關注「英國退歐」公投，歐元淨頭寸仍舊為空頭。歐洲央行預計
將在未來幾個月增加刺激並調整了通脹和增長預測，歐盟的未來充滿不確定性。 
  
交易者增加了新西蘭元多頭，因為油價持續反彈。與G10的其他成員相比，新西
蘭基本面還算正常。一旦商品價格反轉，將導致交易者解除新西蘭元多頭。 
  
隨著當時美聯儲升息預期上升，交易者減少了日元多頭。目前美聯儲成員通過各
種澄清，幾乎排除了6月行動的可能性。我們相信交易者將再次增加日元多頭。
日元是市場風險情緒的風向標，雖然日本央行無休止的貨幣干預導致其信譽岌岌
可危，但投資者越來越看好日本的穩定。

IMM非商業持倉外匯市場
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