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在10月份的第二周，至少有7名美聯儲成員發表了講話，包括週五耶倫的講話在
內。這些政策制定者就12月升息發出了更強烈的暗示，目前升息幾率為68%。去
年12月升息的情景再現。數據方面，上周公 了多項重要事件，尤其是9月FOMC
會議紀要。紀要沒有意外之處，基調保持強硬。

會議紀要也突顯出了政策制定者之間的分 。據稱是耶倫最終做出了維持利率不
變的決定。看起來多位政策制定者表示贊同「相對快速」的升息。

我們依然認為，儘管美國經濟處於預期過高的狀態，但保持信譽將是美聯儲升息
背後的動機。這也是美聯儲明年將繼續持穩利率的原因。事實上，利率正常化是
一個持續多年的進程。我們記得美聯儲曾宣稱，會在失業率降至6.5%時升息。而
失業率在2014年4月就降至該水平。更重要的是，美國核心通脹已經保持在2%的
目標上方超過一年。事實勝於雄辯，我們並不認為美聯儲在採取強硬行動。

市場依然擔憂並且會質疑美聯儲的是為什麼會選擇在當前通脹預期下降的時機升
息。尤其是，勞動力市場數據通常是美聯儲升息爭議中的一個重點。最新的9月
非農就業數據只是隱藏了這樣一個事實，即雖然9月數據與8月數據不相上下，分
別為15.6萬和15.1萬，但失業率上升至5%，且薪資增長持續下滑。美聯儲維持低
失業率和物價穩定的雙重職責看起來危機重重。不確定性仍舊存在，因為美聯儲
現在並非像之前那樣基於數據作出決定。  

美聯儲會議紀要並無意外，零售銷售數據強勁經濟

貨幣方面，歐元兌美元位於3個月以來的最低水平，由於經濟數據疲弱以及美聯
儲成員發出的信號模糊，顯然該匯價還有進一步的上漲空間。目前而言，對美
元的需求依然強勁，而且美元與油價同時走強。通常情況下，美元上漲時油價
會下跌。即便如此我們仍然相信51美元/桶的油價相對較低，事實上油價正在推
升股市。我們認為在美元下跌壓力被觸發之前，油價還將有進一步的漲勢。

2016年10月17日-23日
外匯市場每週展望
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世界上在位時間最長且最受愛戴的君主普密蓬·阿杜德逝世，泰國舉國上下陷入震
驚。泰國人正在等待葬禮的準備。證交所很可能於明天停市，因此交易員將繼續
等待和觀望其逝世對市場的影響。我們懷疑所有的政黨都會利用當前的形勢向皇
室表達尊重和恭敬。儘管國際上對皇室繼承交接感到擔憂，這對於其獨子和王儲
瑪哈·哇集拉隆功而言是嚴峻的挑戰，但我們預測事態將比泰國的創傷性十年更為
緩和。2014年5月22日政變而上台的軍方政府可能會保持對國內局面的控制。

如果資金外流開始失衡，我們預測泰國央行將會介入。Veerathai此前曾指出，如
果泰國央行發現外匯市場的動向不利於泰國金融穩定或經濟復 ，將會採取行
動。在王位繼承策略清晰之前，資本流動將會較為緩慢。我們預測泰銖將出現一
定程度的下跌，然而在過渡期間不會有劇烈行情出現。市場現在認為將出現潛在
的股市拋售。不過，我們懷疑結果會恰恰相反。我們預測泰國股市將在下周反
彈。深受愛戴的君王逝世不僅僅是失去了一位領袖，更像是失去了父親和國家的
守護。國際分析師將焦點放在動亂時期，並推論國王的逝世將引發再次社會動
盪，政治分崩離析。我們預測泰國國內投資者將會大量的買入，抵禦國際投資者
逃離帶來的危害。對於泰國人而言，在此歷史性的時刻買入股票，不僅僅為了財
務增值，而且是一種文化自豪感。 

非常泰國式的反應經濟
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英 閃跌並未得到合理解釋
一周前英 兌美元出現閃跌，跌破1.2000之後小幅反彈，令人擔憂的是還沒有發
現暴跌的真實原因。我們認為可能是算法交易造成，但到底是什麼導致亞洲市場
出現如此劇烈的拋售有傳言稱可能是大額的錯誤訂單導致了這一異常行情。
我們對英 的基本面看法不會因此而改變，這是投資者重新建立英 多頭的機
會。英國退歐的結果被誇大，退歐公投可能帶來的惡性影響並沒有發生。我們現
在看到「硬退歐」，即脫離歐盟的可能性。

英國不會崩潰
英國退歐絕對不是世界末日。甚至英國央行對因此而帶來的弱勢英 很感興趣。
這有利於該國經濟的發展。同樣值得一提的是，自英國退歐以來，英國房價增幅
降至3年來最低水平。「硬退歐」的擔憂令英 保持在極低的水平，從宏觀交易
的角度看，投資英國經濟不會崩潰的事實看起來是不錯的交易。
我們會保持謹慎，因為比預期更為強勢的美聯儲會導致英 走低。這在最近10年
都沒有先例，但美聯儲為了其信譽，可能會有令市場意外之舉。不過，美聯儲已
經多次令市場失望。這也是做多英 的另外一個原因。

英國央行樂於見到英鎊貶值經濟

2016年10月17日-23日
外匯市場每週展望
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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10月4日結束當周的投資者持倉。

投機者依然大量做多日元。儘管日本維持極度 鬆的貨幣政策，但其避險地位仍
舊具有吸引力。

瑞郎淨空頭下降。美國大選令市場出現一些不確定性，我們將看到投資者將資金
轉向避險資產。

英 淨空頭依然嚴重看空，這也可以解釋為什麼一周前出現大挫。我們相信英國
退歐不會是一場噩夢，投資者將會逐步調整他們的頭寸。

IMM非商業持倉外匯市場
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