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儘管全球收益率曲線略為變得 峭，但基於套息的新興市場交易依然活躍。市場
通常會在市場平靜的時期過度分析。雖然保持謹慎，但我們極力認為這確實有可
取之處。外圍國家確實存在風險，但目前為止還不足以推低當前的風險追逐情
緒。政治是一個「熱點」話題，美國的總統大選即將進入尾聲，西班牙出現新的
風險，當時目前市場並未受到影響。如果市場對於英國退歐這種可能會導致全球
最大的經濟聯盟崩潰的事件都可以置之不理，那還有什麼其它那一處理的事情？
特朗普入主白宮也不會是世界末日，雖然這會讓市場感到很不舒服。我們相信市
場目前處於所謂的「適宜」環境，而且理智的投資者會抓住機會。即便是德意志
銀行慘遭拋售導致一些避險情緒，但這些避險情緒會減退，因為美國司法部會接
受小額的罰款，而非引發德國最大銀行的倒閉，甚至帶來再次金融危機。 

隨著美聯儲升息風險降低以及對進一步 鬆效果的質疑，市場受到穩定的貨幣
鬆和額外財政支出壓力上升的良好支持。全球增長將小幅增強至3.0%，但擺脫了
衰退擔憂。我們預計美國/歐洲和英國增長將減速，但中國和新興市場將在亞洲的
帶領下反彈。物價方面，通縮壓力小幅度的減退，但通脹依然非常疲弱。

風險交易仍具吸引力經濟

市場方面，儘管收益率上升的預期增加，但短期收益率上缺乏證據表明該預期
會實現，同時收益率的任何反彈都會面對「貨幣牆」，這些陷入負收益率的資
金急於外逃。各類資產，尤其是外匯市場的波動性基本消失。短期的波動很快
引來空頭，令均值回歸交易有利可圖。

2016年10月3日-9日
外匯市場每週展望
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OPEC部長上周在安哥拉的國際能源論壇上如期達成協議。經過數月的談判失敗
之後，看起來該政府將組織的各成員國終於統一了看法。不過，由於伊朗堅持強
調希望 復到制裁前的產出水平，同時沙特阿拉伯只會在伊朗合作的情況下支持
經協商的產能，因此這並非最終定論。在我們看來，目前全球經濟放緩且產出過
剩，並且科技發展對能源的依賴降低，因此減產事提升油價的唯一途徑。

數據方面，即便是美國過去數周的鑽井數量穩步增長，但動能顯而易見。而且美
國原油庫存在過去4周大幅減少；庫存依然保持在歷史高位附近。上周美國原油
庫存減少190萬桶至5.017億桶，預期值為增加300萬桶。不過汽油庫存的大幅上升
抵消了原油庫存的降低，這意味著未來用於提煉的原油將所有下降。

OPEC成員之間初步達成一致，可能是市場等待數月之久的信號。事實上，粗略
看來前景充滿了希望，但我們依然對此感到懷疑，因為協議中並未提出任何約
束，僅僅是宣 了一個意向。各位石油部長確實同意將產出區間調降至每日3250
萬桶至3300萬桶(OPEC 8月份產出達到每日3369萬桶)，但協議沒有規定減產方法
和配額。因此，我們仍然對實際行動感到懷疑，尤其是考慮到OPCE長期以來無
法達成一致的歷史。

OPEC達成初步協議：「懦夫博 」終結經濟

由於需求非常疲軟，因此這是快速提升油價的最佳方案。將其於外匯市場的動
向聯繫起來則非常有趣：全球央行發動貨幣戰爭來貶值貨幣，以推動通脹和刺
激增長，而OPEC的狀態是沒有一個成員國真心願意減產，都在等待其他國家首
先採取行動。最好的狀況是OPEC應該與俄羅斯等非OPEC國家合作，提高減產
的效果。

2016年10月3日-9日
外匯市場每週展望
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看起來美聯儲和日本央行已經脫離了市場焦點。上周市場對貨幣政策的回應非常
溫和(或者說毫無回應)，央行的信譽看似已經達到了新低，外匯市場對央行言論
的敏感度也是如此。雖然過去幾天多位央行成員出面講話，包括耶倫、德拉基和
黑田東彥，這些本該引起市場動盪的事件被輕易忽略。事實上新聞被德意志銀行
股票大挫、OPEC產出微調以及美國總統大選辯論所佔據。由於央行並未干預，
我們預測美元兌日元將在短線跌至100。

美國2年期債券收益率區間波動，油價反彈推動通脹預期上升，也帶動實際收益
率走高。美國數據繼續強勁，12月升息的可能性達到57%。不過經歷了9個月的反
覆無常之後，交易者這次也並不買 。此外，有跡象顯示美國經濟可能走軟。耶
倫在金融服務委員會的半年度證詞一如既往的為第四季度升息辯護，然而指出
「沒有固定時間表」。費捨爾的講話強調保持極低利率會導致資產的錯位配置，
不過則沒有明顯提高昇息預期。由於不存在即將升息的威脅，並且我們認為美聯
儲12月不會升息，因而美元可能依然會是融資貨幣。

黑田東彥準備行動經濟

黑田東彥表示會在必要時調整政策，這可能會包括擴大貨幣政策。不過，市場
對他的言論無動於衷。日本央行綜合評估表明其 鬆策略的重點從刺激規模轉
向收益率曲線控制的負利率。從歐洲和瑞士的經驗來看，負利率策略確實有預
期中的貨幣效果，但我們預測日元的升值將會放緩，而不是結束。即便是11月
降息(我們預測不會發生)，也不會改變美元兌日元的跌勢。日本首相安倍晉三在
國會強調政府和央行的合作關係，表明下一步的措施可能是財政政策與貨幣政
策相結合。

2016年10月3日-9日
外匯市場每週展望
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美聯儲宣 維持利率不變已經一周有餘。在此期間美元未能 轉下跌動能，因為
市場參與者繼續調降升息預期。美聯儲基金期貨顯示12月升息的可能性降至50%
之下，而且徹底排除了11月升息的可能性。與美聯儲一樣，市場的目光轉向經濟
數據，以評估年底前升息的可能性。

上周公 了大量經濟數據，是繁忙的一周。服務業和綜合PMI指數初值略微利
好，但無足輕重。9月Markit服務業PMI指數從8月的51上升至51.9，略高於市場預
期值51.2。綜合PMI初值從51.5上升至52。週四公 的第二季度GDP第三次預估值
略高於預期中值。美國經濟第二季度GDP年率增幅1.4%，高於媒體預期的1.3%。
另一發方面，個人消費較前一季度的增幅小幅下調至4.3%(季調後的年率)，而前
次預估值為4.4%。美國增長明顯受到消費支出推動，而且個人和家庭支出均在改
善。

最後，8月個人支出和收入基本上與預期一致，月比分別增長0%和0.2%(預期值為
0.1%和0.2%)。通脹方面，美聯儲青 的核心個人消費平減指數與預期一致，年比
增長1.7%，7月增幅為1.6%。

美國數據將成為焦點經濟

總體上我們預測美國數據將繼續顯示第三季度經濟活動放緩，並最終將12月升
息置於險境。即便如此，我們也不會對美聯儲在數據不夠強勁的情況下於12月
升息感到驚 。事實上，就像去年一樣，美聯儲的小幅升息將會是對市場的輕
微讓步，並非是有必要發出市場所需的信心信號。

2016年10月3日-9日
外匯市場每週展望
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對於瑞士央行而言，目前最糟 的無疑是對歐洲金融行業的擔憂。該央行一致希
望風險情緒能夠保持穩定。瑞士央行在打壓瑞郎方面一直運作良好，但這也耗盡
了該央行的政策空間。雖然我們沒有看到瑞士央行的直接確認，不過零散的證據
表明一些快速的行情事實上是干預的結果。我們能夠確認的是瑞士央行已經在持
續的干預，以緩和歐元兌瑞郎的跌勢並抑制嚴重的投機。我們還清楚，近期德意
志銀行擔憂導致的避險貨幣需求，化解了瑞士央行在過去3個月努力獲得的部分
成果。瑞士央行希望在交易進一步增長之前，消除市場對瑞郎是理想區域性避險
貨幣的預期。瑞士央行的政策立場非常明確，將無限制使用政策手段，阻止瑞郎
進一步升值。交易者應該保持謹慎， -- --歐元兌瑞郎的進一步下跌將導致更多的
干預風險。

瑞士8月UBS消費指標從1.45(修正前為1.32)意外上升至2014年以來的最高水平
1.526。該指標的上升主要是因為旅遊業復 和汽車銷售增長。不過疲弱的勞動力
市場狀況是該報告的疲弱部分。適宜的夏日天氣推動了國內旅遊業，酒店住宿月
比增長1.6%(然而瑞士總體酒店住宿月比下降0.4%，年比下降1.0%)。令人堪憂的
是，國外遊客酒店住宿月比下降2.0%(年比下降2.4%)，表明瑞郎缺乏競爭力已經
影響到遊客行為。9月天氣也是異常溫和乾燥，表明國內旅遊將繼續支持瑞士經
濟強勁增長。瑞士GDP增長年率加速至2.0%。

瑞士央行繼續保護瑞郎經濟

不過，除非勞動力市場改善且不確定減退，否則消費者信心成為顯著增長動力
的希望渺茫。瑞士央行將繼續積極對可能進一步推高瑞郎的宏觀環境作出回
應。IMF建議停止直接外匯干預，而是通過更低的負利率來保護貨幣，但瑞士央
行可能會忽略該機構的建議。儘管瑞士央行認可負利率的效果，但這也明顯影
響到銀行和私人儲戶。若非絕對必要，則不存在更多降息的政治動機。

2016年10月3日-9日
外匯市場每週展望
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