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尽管瑞士经济乌云密布，但少有迹象表明瑞士央行会在季度政策评估中做出重大
调整。自瑞士央行上次评估以来，增长超出预期，PMI制造业上升至51.0，GDP增
长年率加速至2.0%(为2014年以来最快增幅)，同时通胀虽然为负值但在攀高。不
过最重要的是，瑞郎汇率兑欧元持稳且对美元小幅走软。本周政策评估中，我们
预测瑞士央行将保持经济目标，并维持-0.75%的存款利率，以限制瑞郎过度升
值。 

瑞士央行仍旧面临挑战。该国总体上还是在追随更大国家央行的步伐。瑞士央行
很清楚自己的局限，因此该央行的策略是回应而非主动。从这个角度看，欧洲的
动向需要密切关注。欧洲央行维持政策不变以节省弹药。然而英国退欧的问题现
在开始在经济和政治层面上显现出来。这很有可能破事欧洲央行采取行动。默克
尔在地方选举中惨败以及反弹加剧，可能意味着欧洲正面临的政治动荡。 

后市看，直接外汇干预和利率仍将是瑞士央行的政策工具。维持价格稳定是该央
行的职责，焦点则在瑞郎估值过高。干预很难在较长期实现持续的效果，但在短
期内可以有效的抑制投机。更长期看，负利率可能是瑞士央行成员的选项。 

瑞士央行保持回应立场经济

维持与欧元的利率差，从而让瑞郎的吸引力下降，是一个比较简单的方法。然
而，NIRP让普通储户和保险公司承担损失，也遭到很多质疑。市场猜测QE可能
是一个选项，不过瑞士债券市场缺乏深度(671亿瑞郎)以及该政策对瑞郎的影响
力有限，因而不太可能实施。考虑到当前环境，瑞士央行显然更愿意观望。只
有欧元兑瑞郎汇率遭到“冲击”威胁时，瑞士央行才有可能采取政策回应。 

2016年9月12日-18日
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作为欧洲最大的经济体，德国看起来状态不佳。德国公布的7月工厂订单月增
0.2%，远不及预期值0.5%。与去年同期相比，7月工厂订单下降0.7%。此外，7月

工业产出也非常疲弱，市场预期为月增0.1%，而实际数据为月降1.5%。德国经济
数据令人堪忧，尤其是考虑到该国是欧洲经济的主要驱动力。 

德国经济显然正在恶化，欧洲央行QE计划的优势还没有显现。自2015年1月以
来，欧洲央行QE规模已经达到1万亿欧元。该计划原本将在通胀出现改善时退
出。而目前德国和欧洲CPI年率分别为0.4%和0.2%。 

德拉基在上周四的欧洲央行会议上指出，通胀将保持在低位，就像日本一样。在
增长方面，欧洲央行将2016年增长预期从1.6%略微上调至1.7%，但调降了2017年
和2018年增长预期(均从1.7%调降至1.6%)。德拉基曾表示欧元区增长受到英国退
欧的影响。不过我们并不认为英国退欧之前的状况有多好。 

不过，欧洲央行正如市场预期维持利率不变。一些政策制定者近期表达了对负利
率可能不利于银行业并导致银行盈利风险的担忧，尤其是如果负利率进一步下
降。 

德国经济走软，欧洲央行保持温和经济

令人意外的是，德拉基并没有提到QE计划是否会延长至2017年之后。我们观察
日本或美国的QE，发现2年的QE计划完全不足以刺激增长和通胀。我们现在处于
央行需要维护其信誉的时期，因此欧洲央行推行新政策的可能性较低。过早的
宣布延期QE计划，其效果就相当于承认QE的作用不如预期。这事实上关乎到改
计划的效应。因此，股市和债市还将继续享受免费资金盛宴。 

与大部分其他央行一样，欧洲央行开始感到力不从心。事实上，债券缺乏令欧
洲央行越来越难以持续其资产购买计划。近期，美联储升息预期重燃让市场再
次出现了免费资金将结束的希望，债券收益率也因而略微上升。收益率的小幅
上升无疑为央行，尤其是欧洲央行提供了支持。目前而言，这些收益率的微升
同样也有利于欧洲央行增加进一步的刺激。 

在此问题上，我们还会考虑其它政策工具，例如购买股票或直升机撒钱，尽管
德拉基不断重申政策制定者之间还未讨论过这些选项。总之经济必须刺激，否
则将面临严重经济衰退。 

2016年9月12日-18日
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尽管英国退欧以及公投之后的短期内市场出现悲观预测，但英国经济继续展现出
一些非常不错的信号。在过去几周，英国央行对降息的效果有了更清晰的了解，
并在8月宣布增加债券购买计划。从工业行业至房产市场的经济数据均高于市场
预期。 

8月全国房价上涨0.6%，而市场预期为下降0.1%。Markit制造业PMI超过50关口，
表明从萎缩转为增长，数据从48.2上升会53.3，同时也高于预期值49。同
样，Markit建筑业PMI也从45.9上升至52.9，高于预期值46.3。服务业和综合PMI
分别为52.9和53.6(预期值为50和50.8)。最后，7月工业产出年率增长2.1%，高
于预期值1.9%和前值1.4%。 

下周二(9月15日)英国央行将发布8月政策改变以来的首次评估。我们并不认为英
国央行会表达乐观情绪，因为如果英国退欧的实际后果显现，需要英镑保持疲弱
来平稳过渡。此外，英国在过去几周上涨，对美元和日元上涨4%，对其他G10货
币上涨3%。即便是英国今年都不脱离欧洲，我们也不会感到奇怪，因此我们预测
英镑将进一步短线上涨。尤其是目前美联储9月升息的可能性下降。 

英国央行对稳健的英国数据感到满意经济

2016年9月12日-18日
外汇市场每周展望
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现在欧洲央行会议已经结束，所有的市场焦点转向9月21日的美联储会议。目前
市场仍旧小概率(28%)预测升息。政策制定者已经没有足够的时间来发出强硬信
号并推动市场的升息预期。 

下周还是有一些值得期待的官员讲话，例如美联储理事Lael Brainard，纽约联
储主席杜德利或者是副主席费舍尔。我们认为这些讲话将于之前一样，给出矛盾
的信号。我们不相信美联储会升息 -- --至少年底前不会。 

汇市方面，随着美联储坚持短期内可能升息的立场，因此美元需求继续上升。美
联储已经发送了一段时期的强势信号，但并没有采取行动。去年12月的升息仅仅
是为了维护信誉。我们的研究趋于确认美国的状况被高估，并会坚持这一看法。 

近期数据，例如ISM非制造业和制造业报告大幅下降。数据显示制造业处于萎
缩，非制造业将很快陷入萎缩。 

失业率和薪资增长的研究显示，很明显存在问题。失业率和薪资增长不可能同时
处于如此低的水平。全面就业应当是推动薪资增长加强，而现在并非如此，存在
冲突。事实仍旧是美国失业率被严重高估。 

与此同时，美国企业盈利依然低迷或下降。股市正在上涨，然而这仅仅是因为免
费资金的缘故。 

关注美联储会议前的官员讲话经济

2016年9月12日-18日
外汇市场每周展望



Page 7 | 8
Swissquote Bank SA 
Tel +41 22 999 94 11

Ch. de la Crétaux 33, CP 319 
Fax +41 22 999 94 12

CH-1196 Gland 
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland 
www.swissquote.com/fx

美联储在过去几周重申了其名言：美国经济处于坚实的底部，货币政策紧缩的可
能性增强。 

对于很多强硬派美联储成员而言，不幸的是最近一系列经济数据并没有为这个全
球最大的经济体描绘光明的前景。经过夏季月份(主要是6月和7月)的利好之后，
经济数据开始再次意外下行。更有趣的是，作为美联储经济复苏理论根基的就业
市场正在发出好坏参半的信号，而非持续扩张。美国经济在8月新增私人就业人
数15.1万，不及预期值18万，且低于7月的27.5万。更令人堪忧的是，下滑趋势
在过去12个月所有增强。在此期间，月增幅放缓至17.5万，而一年前为23.8万和
21.1万。趋势反转明显表明美国的美好时光已经结束。 

制造业也是如此，经过稳健的第二季度之后，在8月再次遭遇压力。ISM制造业低
于50，从7月的52.6降至49.4(预期值为52.0)。Markit制造业PMI仍旧持稳于
52.0(前值为52.1)。 

即便是最近一轮不及预期的经济数据公布之前，我们就已经排除了9月升息的可
能性。很明显不会升息。另一方面，12月仍旧存在升息可能性，但需要关注数
据，否则美联储将保持观望。 

美国数据令9月升息希望破灭经济

2016年9月12日-18日
外汇市场每周展望



Page 8 | 8
Swissquote Bank SA 
Tel +41 22 999 94 11

Ch. de la Crétaux 33, CP 319 
Fax +41 22 999 94 12

CH-1196 Gland 
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland 
www.swissquote.com/fx

免责声明

2016年9月12日-18日

外汇市场每周展望

瑞讯银行已经尽最大的努力确保本报告引用及使用的数据的可靠性，但并不保证所有的数据都正 
确。且瑞讯银行及其下属公司对本报告内容的错误、遗漏，或相关准确性、完整性或可靠性不承
担任何责任。本报告并不构成卖出和/或买入任何金融产品的推荐，且不可视为诱导和/或提供进行任何 
交易。本报告仅为经济研究，并非试图构成投资建议，或诱导进行证券或任何其他类型的投资交易。 

尽管每种投资均包含一定程度的风险，但进行场外外汇交易的亏损会风险非常巨大。因此如果您考虑
在 该市场交易，应该注意到相关的风险并因此在投资之前作出明智的决定。本报告的内容并非构成交
易建 议或策略。瑞讯银行非常努力的提供可靠、广泛的信息，但我们并不声称信息为准确或完整。此 
外，我们在报告中的观点或数据改变时没有提醒义务。本报告中所陈述的所有价格仅作提供信息之
用， 并非对某种证券或其他投资工具的估值。

本报告仅会在适用法律允许的环境中发布。本报告的内容并非声明以上任何投资策略或推荐适合或合
适 每个接收者所处的环境，或构成个人推荐。本发布产品仅为提供信息之用，并非构成建议，且在任
何法 律管辖区不能被认为是诱导或提供买入或买入任何证券或相关金融工具。除了与瑞讯银行及其下
属公司和附属机构相关的信息外，我们没有明确或是隐晦的声称或保证本报告信息的准确性、完整性
或可靠性，或试图将其制作成报告所指证券、市场或行情的完整论述或总结。瑞讯银行并不保证投资
者将盈利，或与投资者分享任何投资盈利，或对任何投资亏损承担任何责任。投资涉及风险，投资者
应该谨慎作出投资决定。接收者不能将本报告视为其自己判断的替代。本报告表达的任何观点仅作提
供信息之用途，可在不做通告的情况下作出修改，由于使用不同的推断和标准，本报告的观点可能与
瑞讯银行其他业务部门或团队的观点不同或对立。瑞讯对于基于本报告全部或部分作出的交易、结
果，不论盈利或亏损，并不能被绑定或承担责任。 

瑞讯银行策略部门完全有权利单方面决定研究的开始、更新和停止。本报告的分析基于多种推断。不
同的推断方式可能造成非常不同的结果。负责制作本报告的分析师可能与交易部门、销售部门和其他部
门沟通，以收集、整合及解释市场信息。瑞讯银行没有义务更新或保留本报告内容，对于基于本报告全
部或部分作出的交易、结果，不论盈利或亏损，瑞讯不承担责任。 
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