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瑞士央行高度警戒 
預計「英國退歐」對瑞郎的影響將非常巨大。正如預期，瑞郎是市場對沖「脫
歐」投票結果的主要工具。歐元兌瑞郎對事件的回應是下挫至1.06237，不過儘
管歐元兌美元缺乏力度，該匯價還是反彈至1.0723，表明瑞士央行進行了干預。
瑞士央行確認直接干預了市場，在一封電子郵件中稱正在市場上干預。很明顯瑞
士央行提心吊膽，緊張的審視市場上的變化。歐元兌瑞郎是投資市場上最偏愛的
「英國退歐」對沖工具。在最近幾周，歐元兌瑞郎走勢民調結果密切相關。英國
退歐只能推升瑞郎在歐洲/英國風險中的避險地位。 
  
對於希望瑞郎貶值的瑞士央行而言，不幸的是英國退歐可能會觸發其他的地區性
風險。除了總體的不確定性之外，北愛爾蘭和蘇格蘭計劃中的公投將威脅到英國
的存亡，歐洲懷疑論者也將會在週日西班牙大選上更加有恃無恐。我們預計在可
預見的未來將出現歐洲主導的避險情緒，意味著瑞郎將在一段時間內走強。這會
將瑞士央行置於防守地位。瑞士央行之前採取了按兵不動的正確策略，以便保存
總體的靈活性，採取一切必要的措施防止瑞郎進一步升值。瑞士央行資產負債表
擴大表明該央行一直活躍在市場。不過，目前總儲備已經超過瑞士年度GDP的
95%，進一步的擴張可能會減速。下一步將是緊縮負利率豁免和/或更低的負利
率。 
  
 

「英國退歐」引爆市場經濟
  

然而，瑞士主權收益率位於負收益區域但需求依然存在，因此更低的負利率也
不一定會對風險厭惡的投資者帶來顯著的影響。最後，負利率實施的時間尚
短，不清楚長期會有怎樣的後果。不可否認的是，負利率會損害到銀行盈利和
資產負債表，消費者將不願支出，寧可持有現金而非存在銀行。終止，瑞士央
行沒有工具來阻止瑞郎在一段時期內需求上升。 
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結果令人意外 
英國退歐結果有些令人意外，顯然在金融市場造成震驚。上周早些時候博彩公司
的賠率明顯傾向於「留歐」，但在投票第一批結果出台後，這些公司迅速修改了
賠率。此次歷史性事件帶來的結果還不清楚，尤其是對於投票已經造成分裂的英
國而言。 
  
蘇格蘭仍在尋求獨立 
英格蘭以高於市場預期的投票結果脫離歐盟，而蘇格蘭的「留歐」投票為62%比
38%。蘇格蘭官員通常都是呼籲留在歐盟，現在他們將再次組織公投，決定是否
成立主權國家。任職截至2014年的蘇格蘭前總理Alex Salmond預計將會領導此次
蘇格蘭獨立公投。 
  
愛爾蘭可能再次統一 
北愛爾蘭同樣以56%比38%投票留在歐盟。對於愛爾蘭而言，國家統一的提案將被
提上議程。左翼政黨Sinn Fein的領導者已經宣稱整個島嶼都將有權利參與統一
公投。這一提議極具吸引力，因為這可以讓北愛爾蘭留在歐盟。 

  

 

蘇格蘭和北愛爾蘭接下來會怎樣？經濟
  

金融震盪尚未結束 
從我們的角度看，金融市場的震盪遠未結束，這僅僅是開始。只要事態持續發
展，英鎊將會進一步受到打壓。目前英鎊兌美元大約下挫了7%。需要記住的重
要一點是，在2年的退歐協商窗口期內任何進一步的聲明都會影響到英鎊的走
勢。 
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金融市場上週五剛剛醒來就看到英國脫離歐盟的消息。該決定會對歐洲造成嚴重
的影響，但影響將不僅僅至於此。全球不確定性再次上升一個層次，增加了對全
球經濟放緩、英國退歐溢出效應對國際影響的擔憂。 
  
很顯然，首當其衝的是瑞士央行和日本央行，他們都在擔心風險情緒的惡化對導
致投資者將資產轉向更為安全的產品，並推動兩國的貨幣上漲。不過在英國投票
之後不得不調整貨幣政策的央行還有很多。美聯儲將調整計劃以應對新的國際形
勢。 
  
去年12月，美聯儲計劃今年4次升息。不過今年上半年美國經濟暗淡導致美聯儲
成員不得調降經濟增長預測，並一再推遲升息。根據美聯儲期貨，市場現在排除
2016年升息的可能性。但最令人意外的是，市場已經開始下注降息，可能性為
12%。我們看空美聯儲的升息路線，儘管市場此前都支持強硬論調。看起來美聯
儲將不得不等待硝煙散盡之後在做決定，就像市場其他人士一樣。 
  
歐元兌美元如期受到投票結果的打擊，下跌4.50%之後在1.11略下方盤整。現在
很難判斷英鎊和歐元的拋售是否還會進一步惡化，但考慮到週五的恐慌，就算有
些資產扭轉上週五的跌勢也不以為奇。 

  

 

美聯儲利率路線受到英國退歐投票挑戰經濟
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在歷史性的歐盟公投中，英國公民投票51.9%退歐對58.1%留歐。在英國退歐投資
組合主題交易中，我們分析了所有資產類別的全球投資前景，建立了「退歐」環
境下降表現突出的投資主題。在股市方面，我們預測著重於國內和非歐盟貿易的
FTSE成分股將保持價值(英鎊大幅貶值將支持貿易)，同時與歐盟關係密切 -- --
尤其是國際金融 -- --的公司將下跌。在歐洲，與英國關係密切的德國企業將受
到打擊。不過，具有穩定紅利收益的SMI將因避險交易而受益。外匯方面，我們
預測歐元兌瑞郎將下跌，投資者將逃離歐元，並買入具有穩定經常帳盈餘、3A級
別的主權評級和持有大量黃金儲備的貨幣。最後，我們預測基礎金屬的全球需求
將短期下降，作為經濟健康的晴雨表，將會出現下滑。投資者預測「留歐」投票
應該會令一攬子交易走勢反轉。 
  
分析和投資組合  - 瑞訊銀行策略室 

  

 

「英國退歐」 – 主題交易經濟
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國際貨幣市場(IMM)非商業持倉報告可用於觀察資金從一個貨幣轉移至另一個
貨幣。在頭寸達到極端水平時，這通常可視為一個反向指標。 
  
此次IMM數據包含了截至2016年6月14日結束一周的投資者持倉報告。 
  
隨著英國退歐投票臨近，歐元保持淨空頭。避險情緒仍舊主導市場。英鎊淨空頭
前一周有所環境，市場預測投票結果是「留歐」。然而，瑞郎在(全球和歐洲)不
確定性市場下的避險地位回歸。 
  
儘管日本央行口頭干預稱年底可能增加刺激，但日元仍舊在風險環境中扮演了避
險角色。淨空頭進一步增加。 
  
油價當時暫停中期漲勢，投機者減少了加元多頭。 
 

IMM非商業持倉外匯市場
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