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儘管瑞士經濟烏雲密 ，但少有跡象表明瑞士央行會在季度政策評估中做出重大
調整。自瑞士央行上次評估以來，增長超出預期，PMI製造業上升至51.0，GDP
增長年率加速至2.0%(為2014年以來最快增幅)，同時通脹雖然為負值但在攀高。
不過最重要的是，瑞郎匯率兌歐元持穩且對美元小幅走軟。本周政策評估中，我
們預測瑞士央行將保持經濟目標，並維持-0.75%的存款利率，以限制瑞郎過度升
值。 

瑞士央行仍舊面臨挑戰。該國總體上還是在追隨更大國家央行的步伐。瑞士央行
很清楚自己的局限，因此該央行的策略是回應而非主動。從這個角度看，歐洲的
動向需要密切關注。歐洲央行維持政策不變以節省彈藥。然而英國退歐的問題現
在開始在經濟和政治層面上顯現出來。這很有可能破事歐洲央行採取行動。默克
爾在地方選舉中慘敗以及反彈加劇，可能意味著歐洲正面臨的政治動盪。

後市看，直接外匯干預和利率仍將是瑞士央行的政策工具。維持價格穩定是該央
行的職責，焦點則在瑞郎估值過高。干預很難在較長期實現持續的效果，但在短
期內可以有效的抑制投機。更長期看，負利率可能是瑞士央行成員的選項。 

瑞士央行保持回應立場經濟

維持與歐元的利率差，從而讓瑞郎的吸引力下降，是一個比較簡單的方法。然
而，NIRP讓普通儲戶和保險公司承擔損失，也遭到很多質疑。市場猜測QE可能
是一個選項，不過瑞士債券市場缺乏深度(671億瑞郎)以及該政策對瑞郎的影響
力有限，因而不太可能實施。考慮到當前環境，瑞士央行顯然更願意觀望。只
有歐元兌瑞郎匯率遭到「衝擊」威脅時，瑞士央行才有可能採取政策回應。
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作為歐洲最大的經濟體，德國看起來狀態不佳。德國公 的7月工廠訂單月增
0.2%，遠不及預期值0.5%。與去年同期相比，7月工廠訂單下降0.7%。此外，7月
工業產出也非常疲弱，市場預期為月增0.1%，而實際數據為月降1.5%。德國經濟
數據令人堪憂，尤其是考慮到該國是歐洲經濟的主要驅動力。 
  
德國經濟顯然正在惡化，歐洲央行QE計劃的優勢還沒有顯現。自2015年1月以
來，歐洲央行QE規模已經達到1萬億歐元。該計劃原本將在通脹出現改善時退
出。而目前德國和歐洲CPI年率分別為0.4%和0.2%。 
  
德拉基在上週四的歐洲央行會議上指出，通脹將保持在低位，就像日本一樣。在
增長方面，歐洲央行將2016年增長預期從1.6%略微上調至1.7%，但調降了2017年
和2018年增長預期(均從1.7%調降至1.6%)。德拉基曾表示歐元區增長受到英國退
歐的影響。不過我們並不認為英國退歐之前的狀況有多好。 
  
不過，歐洲央行正如市場預期維持利率不變。一些政策制定者近期表達了對負利
率可能不利於銀行業並導致銀行盈利風險的擔憂，尤其是如果負利率進一步下
降。 
 

德國經濟走軟，歐洲央行保持溫和經濟
  

令人意外的是，德拉基並沒有提到QE計劃是否會延長至2017年之後。我們觀察
日本或美國的QE，發現2年的QE計劃完全不足以刺激增長和通脹。我們現在處
於央行需要維護其信譽的時期，因此歐洲央行推行新政策的可能性較低。過早
的宣 延期QE計劃，其效果就相當於承認QE的作用不如預期。這事實上關乎到
改計劃的效應。因此，股市和債市還將繼續享受免費資金盛宴。 
  
與大部分其他央行一樣，歐洲央行開始感到力不從心。事實上，債券缺乏令歐
洲央行越來越難以持續其資產購買計劃。近期，美聯儲升息預期重燃讓市場再
次出現了免費資金將結束的希望，債券收益率也因而略微上升。收益率的小幅
上升無疑為央行，尤其是歐洲央行提供了支持。目前而言，這些收益率的微升
同樣也有利於歐洲央行增加進一步的刺激。 
  
在此問題上，我們還會考慮其它政策工具，例如購買股票或直升機撒錢，儘管
德拉基不斷重申政策制定者之間還未討論過這些選項。總之經濟必須刺激，否
則將面臨嚴重經濟衰退。 
 

2016年9月12日-18日
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儘管英國退歐以及公投之後的短期內市場出現悲觀預測，但英國經濟繼續展現出
一些非常不錯的信號。在過去幾周，英國央行對降息的效果有了更清晰的瞭解，
並在8月宣 增加債券購買計劃。從工業行業至房產市場的經濟數據均高於市場
預期。

8月全國房價上漲0.6%，而市場預期為下降0.1%。Markit製造業PMI超過50關口，
表明從萎縮轉為增長，數據從48.2上升會53.3，同時也高於預期值49。同
樣，Markit建築業PMI也從45.9上升至52.9，高於預期值46.3。服務業和綜合PMI分
別為52.9和53.6(預期值為50和50.8)。最後，7月工業產出年率增長2.1%，高於預期
值1.9%和前值1.4%。

下週二(9月15日)英國央行將發 8月政策改變以來的首次評估。我們並不認為英
國央行會表達樂觀情緒，因為如果英國退歐的實際後果顯現，需要英 保持疲弱
來平穩過渡。此外，英國在過去幾周上漲，對美元和日元上漲4%，對其他G10貨
幣上漲3%。即便是英國今年都不脫離歐洲，我們也不會感到奇怪，因此我們預測
英 將進一步短線上漲。尤其是目前美聯儲9月升息的可能性下降。

英國央行對穩健的英國數據感到滿意經濟

2016年9月12日-18日
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現在歐洲央行會議已經結束，所有的市場焦點轉向9月21日的美聯儲會議。目前
市場仍舊小概率(28%)預測升息。政策制定者已經沒有足夠的時間來發出強硬信
號並推動市場的升息預期。 

下周還是有一些值得期待的官員講話，例如美聯儲理事Lael Brainard，紐約聯儲
主席杜德利或者是副主席費捨爾。我們認為這些講話將於之前一樣，給出矛盾的
信號。我們不相信美聯儲會升息 -- --至少年底前不會。

匯市方面，隨著美聯儲堅持短期內可能升息的立場，因此美元需求繼續上升。美
聯儲已經發送了一段時期的強勢信號，但並沒有採取行動。去年12月的升息僅僅
是為了維護信譽。我們的研究趨於確認美國的狀況被高估，並會堅持這一看法。

近期數據，例如ISM非製造業和製造業報告大幅下降。數據顯示製造業處於萎
縮，非製造業將很快陷入萎縮。

失業率和薪資增長的研究顯示，很明顯存在問題。失業率和薪資增長不可能同時
處於如此低的水平。全面就業應當是推動薪資增長加強，而現在並非如此，存在
衝突。事實仍舊是美國失業率被嚴重高估。

與此同時，美國企業盈利依然低迷或下降。股市正在上漲，然而這僅僅是因為免
費資金的緣故。

關注美聯儲會議前的官員講話經濟

2016年9月12日-18日
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美聯儲在過去幾周重申了其名言：美國經濟處於堅實的底部，貨幣政策緊縮的可
能性增強。

對於很多強硬派美聯儲成員而言，不幸的是最近一系列經濟數據並沒有為這個全
球最大的經濟體描繪光明的前景。經過夏季月份(主要是6月和7月)的利好之後，
經濟數據開始再次意外下行。更有趣的是，作為美聯儲經濟復 理論根基的就業
市場正在發出好壞參半的信號，而非持續擴張。美國經濟在8月新增私人就業人
數15.1萬，不及預期值18萬，且低於7月的27.5萬。更令人堪憂的是，下滑趨勢在
過去12個月所有增強。在此期間，月增幅放緩至17.5萬，而一年前為23.8萬和21.1
萬。趨勢反轉明顯表明美國的美好時光已經結束。

製造業也是如此，經過穩健的第二季度之後，在8月再次遭遇壓力。ISM製造業低
於50，從7月的52.6降至49.4(預期值為52.0)。Markit製造業PMI仍舊持穩於52.0(前
值為52.1)。

即便是最近一輪不及預期的經濟數據公 之前，我們就已經排除了9月升息的可
能性。很明顯不會升息。另一方面，12月仍舊存在升息可能性，但需要關注數
據，否則美聯儲將保持觀望。

美國數據令9月升息希望破滅經濟

2016年9月12日-18日
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