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分析下周的央行會議安排，其中對金融市場影響最大的可能是日本央行。我們預
計該央行存款利率不會改變，QE也不會有顯著的改變。市場已經習慣了的平緩收
益率曲線現在開始變得 峭。利率，尤其是長期利率持續攀高，因為進一步大規
模放 政策的預期減退。日本巨額QE策略的方向對於抑制全球收益率至關重要。
如果日本央行對非常規貨幣政策的全面評估表明將結束資產購買，收益率將劇烈
波動。然而隨著當前政策效果減退以及日本央行持有超過三分之一的日本國債，
因而明顯擴張政策會受到限制。 
  
 「安倍經濟學」貨幣政策部分的效果遭到公然挑戰。此前預計將在2015年中期達
到2.0%的通脹，目前接近-0.5%。增長停滯，第二季度GDP增幅僅為0.2%，同時對
日本經濟復 非常關 的弱勢日元，則是完全反轉了走勢。日本內部開始意識
到，當前的政策並沒有效果，更多的此類政策只會帶來更多的失望。事實上，正
如昨天在CNBC上談到，我們相信日本央行將是首家「 壁」的央行。一旦發
生，日本央行將失去對貨幣政策的控制，並無法實施有信譽的策略。主要政策手
段是負利率，量化 鬆和私人部門資產購買已經不再有預期中的影響，尤其是對
於推低日元而言。 

  

 

日本央行選擇有限經濟
  

我們並不認為將出現任何改變，包括更低的負利率。如果美聯儲也如我們的預
期維持利率不變，其綜合影響將導致美元兌日元跌破100。 
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美聯儲官員羅森格倫發表非常強硬的言論之後，美國股市在9日週五大幅下跌。
我們認為這是一個錯誤行情。在我們看來，背負巨額債務的美聯儲目前沒有能力
升息。只要不能實現利率正常化，該央行的信譽將進一步惡化。去年12月的小幅
升息僅僅是為了試圖挽回其聲譽。 
  
羅森格倫的強硬講話觸發股市遭到拋售。上周早些時候美聯儲官員佈雷納德、洛
克哈特和Kashkari均扮演了消防員的角色，一再重申耐心才是關 ，而且就業市
場還不夠強勁。通常而言，4.9%的失業率已經是非常有利，但由於缺乏薪資增
長，因此數據相互矛盾。這也是我們相信就業市場事實上被嚴重高估的原因。 
  
不出意外，「不急於升息」的言論令股市現在進入盤整。目前來看免費資金流入
還不會結束，市場預測9月升息的可能性為18%。美聯儲發出的信號很不明確，這
也導致了市場的波動，而該央行本該保持市場的穩定性。這聽起來像是美聯儲的
又一失敗。 
  
數據明顯不支持升息。美國9月消費繼續下滑，剔除汽車和汽油的零售銷售下滑
0.1%。不佳的數據對股市帶來支持，因為金融市場可能會調降美聯儲年底前升息
的可能性。事實上，投資者都在追逐收益率，而股市是個好機會，因為資金成本
非常低。 

  

 

強硬立場在次日轉為溫和經濟
  

我們仍舊認為美國經濟脆弱，現在並沒有真正的復 。經濟數據要麼疲弱，要
麼低迷。8月工業產出下降0.4%。該數據已經有超過2年沒有出現連續3個月增
長。 
  
外匯方面，隨著美聯儲升息預期重估，美元將在未來幾周走軟。一個很好的外
匯策略是在升息可能性觸及底部/頂部時買入/賣出。對於12月，我們將賣出美
元，因為美聯儲升息還需等待。 
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正如預期，瑞士央行並沒有修改其貨幣政策立場並重申將繼續在外匯市場保持活
躍，以阻止瑞郎進一步升值。該央行還將即期存款利率維持在-0.75%，將3個月
Libor維持在-1.25% 至-0.25%。在增長和通脹方面，瑞士央行如預期小幅向下修正
了增長和通脹預測。瑞士央行預測通脹將在2019年第一季度超過1%關口，而6月
預測為2018年第三季度。短期看，由於「全球經濟前景略為更加不利」，因此通
脹在年底前將很難達到中性水平。 
  
增長方面，央行承認第二季度意外穩步復 ，GNP年率增長2%。不過由於歐洲增
長放緩，今年下半年的增長也將更加溫和。雖然瑞士央行依然強調將保護瑞郎的
承諾，但總體上算是一份樂觀的聲明。 
  
長期來看還是有一些改變。瑞士央行將保持「觀望」態度。這意味著將關注歐洲
的發展。歐洲央行保持政策穩定，選擇保存實力。不過，英國退歐的問題現在開
始在經濟和政治方面顯現，可能會在未來幾個月推升瑞郎需求。 
  
未來，直接外匯干預和利率仍將是瑞士央行的首選政策。物價穩定是該央行的職
責，焦點在瑞郎被高估。干預的效果甚微證明難以在長期內持續，但在短期內打
擊投機者效果顯著。 
  
 

瑞士央行採取「觀望」態度經濟
  

更長期來看，負利率將是瑞士央行成員的選擇。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。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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正如市場廣泛預期和我們推測的一樣，英國央行維持利率0.25%不變。會議紀要
顯示政策制定者一致投票通過維持利率在0.25%。此外，貨幣政策以及600億英
的政府債券購買規模也將持續。 
  
英國官員沒有必要急於降息，因為我們相信英國退歐公投意外的讓央行獲得了一
些時間。事實上，市場的反映導致英 大跌，兌美元下挫了15%，這推動了英國
經濟增長，尤其是出口方面。最新數據顯示英國6月商品出口增長3.4%。尤其是
對歐盟的出口猛增9.1%，為2010年10月以來的最大增幅。我們認為，金融市場嚴
重高估了英國退歐的後果。另外，儘管增幅緩慢，但零售銷售持續上升，7月英
國旅遊支出大增7%。 
  
除此之外，英國退歐並未塵埃落定。只要還沒有觸發50法案，就不能確保該進程
會實施。目前，英國還有時間制定退出策略。英國未來的不確定性對英國央行而
言只會帶來好處。 
  
目前英國央行對其貨幣政策的即時效果非常滿意，沒有真正擔憂當前QE導致的資
產價格上漲壓力。我們認為近期的利好數據很可能是英國退歐的結果。英 貶值
提升了英國的吸引力，降息自然會刺激股市，因為將會繼續提供免費資金。事實
上英國退歐讓英國央行受益匪淺，雖然該央行並未正式承認這一點。 

  

 

英國央行將在11月以前維持不變經濟
  

關 數據方面，0.6%的通脹低於2%的目標。英國央行預測英國退歐將推升物
價，CPI可能會在2017年底達到目標。最重要的是英國央行貨幣政策委員會仍舊
預測今年下半年增長放緩。因此，我們預計英國央行會在11月3日的下次會議上
再次降息，以便為經濟提供新的刺激。現在可以確定的是，大部分發達國家的
還會延續巨量刺激和負利率道路。當前英國國債收益率反彈僅僅是由於市場對
貨幣政策是否會成功的預期變化，我們對此也感到懷疑。 
  
最後，油價 -- --保持在45-50美元 -- --通常會帶來一些通脹壓力。英國是歐盟最
大的石油生產商和第二大天然氣生產商。然而市場擔憂石油供應過剩還未結
束，當前的油價反彈可能只是暫時行情。 
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國際貨幣市場(IMM)非商業頭寸用於判斷資金從一個貨幣流向其它貨幣。在頭寸
持倉達到極端水平時，該數據通常被視為一個反向指標。 
  
此處的IMM數據包含2016年9月6日結束當周的投資者持倉。 
  
由於全球仍舊充滿不確定性，黃金淨多頭達到今年7月初以來的最高水平。9月6
日當周黃金淨多頭合約達到307,860張。考慮到極端的多頭持倉，風險轉為下行。 
  
投資者預測英 存在大幅下跌的可能性，因而英 淨空頭保持在極高水平。自英
國公投以來，空頭持倉穩步增加，由於公投的長期後果，目前還沒有出現空頭放
緩的跡象。 
 

IMM非商業持倉外匯市場
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