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澳洲聯儲維持利率1.75%不變 
金融市場普遍預測上周澳洲聯儲維持利率1.75%不變。澳洲聯儲是英國退歐之後
首個公佈利率決議的央行，該央行決定保持現狀。然而我們需要注意的是貴金屬
價格上衝至2年來的高位。根據澳大利亞現金利率期貨統計顯示，現在對8月下次
會議降息的預測很高(幾率超過50%以上)。澳大利亞GDP仍舊不錯，第一季度GDP
季率增長1.1%，而年率則達到3.8%。主要擔憂仍舊是通脹前景，以及對澳元的需
求將對經濟造成壓力，因此有望進一步寬鬆。 
  
短期政治較為緊張。澳大利亞聯邦選舉的結果，即澳大利亞國會226個成員還未
決定，沒有一個政黨贏得了足夠的席位。由於市場擔心新的政府沒有能力減少赤
字，因此該國面臨失去AAA評級。 
  
即便如此，市場已經反映出了大部分這些可能性，或者說在我們看來對選舉的風
險嚴重高估，因此我們預測澳元將繼續走高。 
  
標普極可能調降澳大利亞評級 
上周標普決定調降澳大利大信貸評級前景。該國的AAA評級面臨不保，事實上降
級很可能(33%)會發生。該評級機構強調房產市場債務是重要憂慮，我們知道澳
大利亞銀行在房地產泡沫中有大量的投資。事實情況是主要澳大利亞銀行的資產
負債表中，很大一部分都是抵押貸款。

澳大利亞面臨政治和全球不確定性經濟
  

下周我們將等待6月失業率，預計將從前一月的5.7%上升至5.8%。全職就業依然
是該國的一個主要問題。在過去3個月中，新增的就業大部分都是兼職。 
  
在此背景下，黃金和白銀的繼續上漲會令澳大利亞經濟受益。澳大利亞的主要
貿易夥伴中國對該國的總體商品需求正在下降。全球來看，占澳大利亞出口四
分之一的鐵礦石總體需求減少，對澳大利亞經濟造成巨大壓力。因此，除了貴
金屬之外，澳大利亞的狀況更看起來更加艱難。這可能促使澳洲聯儲再次降
息。
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英國決定脫離歐盟之後，金融市場的表現與預期一致：投資者逃離風險資產， 
買入避險資產 -- --一如既往，毫無新意。在外匯市場上，則表現為資金持續湧
入瑞郎和日元，同時英鎊、歐元和所有商品貨幣出現快速下跌。不過，自6月中
旬以來瑞郎和日元的走勢開始有所不同。 

歷史上看，瑞郎兌美元、日元兌美元之間的典型相關性在0.4自0.6之間(每週，2
周和每月相關性)。不過自英國退歐投票以來，這種避險貨幣之間的走勢急劇變
化。事實上現在相關性已經為負值 -- --平均在-0.4左右 -- --表明瑞郎在一定
程度上正在擺脫避險地位。問題是：為什麼會出現如此巨大的變化？ 

答案的重點在於兩者的央行。日本央行在震懾投機者方面未能起到良好的效果。
而瑞士央行成功抵制了投資者希望利用瑞郎避險的意願浪潮，投資者的將難以持
有其投機頭寸，同時瑞士央行還保持良好的信譽。在英國退歐投票之後，瑞士央
行明確表示已經干預了外匯市場，並且還會干預以免瑞郎進一步升值。數日後瑞
郎幾乎回到英國退歐投票前的水平，而日元則與此相反，兌幾乎所有貨幣都在大
幅走高。 

避險資產之戰經濟

上周瑞郎兌美元下跌0.60%，日元則是上漲2.25%，明顯表明兩者之間為負相
關。總之，無論日本央行採取何種方式打壓日元，市場都不予理睬。這令人會
想到今年1月日本央行降息至負利率，日元在不到3天的時間上漲4%。對日本央
行而言，不幸的是瑞士央行成功保持了其信譽，而日本央行現在不得不獨自面
對越來越多希望保護其資本的焦慮投資者。 
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資產負債表擴大 
瑞士央行為了抵抗瑞郎的升值壓力，正在不斷擴大其資產負債表。即期存款總額
在7月1日當周急劇增加。在英國退歐一周之後其規模增加63億瑞郎，達到5075億
瑞郎。我們現在擔心的是，資產負債表規模已經超過瑞士年度GDP的100%。自
2015年1月取消匯率綁定以來，增幅從未如此迅速。 
  
我們認為負利率和外匯干預已經不足以減緩經濟和市場環境不確定性帶來的壓
力。瑞郎將繼續受避險地位的推動走高。該匯價依然嚴重高估，且通縮壓力將持
續。事實上我們不相信當前的貨幣政策會推動通脹。 
  
外匯儲備同樣增長 
上周早些時候公佈的6月外匯儲備數據顯示增加67億瑞郎至6088億瑞郎。這無疑
表明瑞士央行採取了強硬行動對抗瑞郎升值。我們相信瑞士央行將繼續干預外匯
市場，以便令歐元兌瑞郎保持在1.0800之上。從我們的角度看，保持貨幣穩定還
需要資產負債表急劇擴大。 
  
歐盟不確定性對歐元的/瑞郎帶來壓力 
瑞士央行還對歐盟狀況的進一步發展高度警惕，尤其是歐盟陷入混亂的風險。這
種可能性正在上升，芬蘭現在也宣佈發起請願，表明希望脫歐的一項。還需要提
到的重要一點事，當前歐洲的動盪和歐洲銀行的問題越來越推動資金流向避險資
產，尤其是瑞郎。

瑞士：外匯干預是瑞士央行的唯一選擇 ？經濟
  

在我們看來，1.0800是一個介入干預的堅固水平，尤其是我們看到瑞郎在該水
平的拋售壓力正在增強。為了保護貨幣和經濟，瑞士央行已經在準備更為嚴厲
的手段。 
  
至少目前而言，干預將是當年打壓瑞郎強勢的主要選擇工具，因為這對經濟的
負面影響相對較少，即便如此，降息至-1%也不會是意外之舉。總之，瑞士央行
已經成功制止了瑞郎在英國退歐之後過強的漲勢。不過，該央行還將繼續承受
巨大壓力。 
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高於預期的6月非農數據(增加28.7萬，預期值18萬，前值1.1萬)公佈之後，歐元
兌美元下跌0.7%至1.10，但隨後快速反彈，交易者認識到在英國退歐的籠罩下，
非農數據影響力有限。事實上，市場參與者自6月23日以來對經濟數據的關注度
已經下降。上週三公佈的ADP數據對美元毫無影響，即便該數據意外上升(增加
17.2萬，預期值16萬，前值16.8萬)。同樣，6月FOMC會議紀要的發佈也被市場所
忽略。美聯儲的討論以及隨之的利率決議是在英國脫歐公投之前，沒有反映出美
聯儲在該事件之後的想法。市場將等待下一次的美聯儲會議，將於7月底召開。
不過此次會議不會召開新聞發佈會，只會發表聲明。 

即便如此，上周發佈的會議紀要還是給出一些暗示，例如該委員會在英國退歐公
投之前並不急於實施進一步貨幣政策，寧願等待就業市場的更多數據，尤其是5
月疲弱的數據令美國就業市場前景黯淡(增加3.8萬，預期值16萬)。 

儘管最新的就業報告令人鼓舞，但不會影響美聯儲在英國退歐公投之前的想法。
市場現在極度關注英國方面，將美國經濟的狀態放置一旁。根據最新的美聯儲基
金期貨所顯示，市場並不認為美聯儲將在2017年底之前升息。我們因此相信，於
英國退歐之前的環境相比，美國經濟數據的發佈對市場的影響力將減退。 

美國數據被擱置一旁經濟
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