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俄羅斯經濟復 之路曲折艱難。有人可能認為油價上漲可以解決所有的俄羅斯難
題，然而並非如此。不過對俄羅斯而言50美元的油價總好於30美元。很顯然，近
期油價反彈極大的提升了俄羅斯明年經濟重回增長軌道的預期。 
  
最新的基本面數據並不樂觀。失業率保持在5.2%，通脹保持下行，今年截至目前
僅為4.2%。令人擔憂加劇的區域是零售業，9月零售銷售月比下降1.4%，降至2015
年初的水平。消費者活動顯然面臨風險，8月實際可支配收入年比下挫8.3%也證
實了這一點。 
  
通脹正在衝擊俄羅斯中產階級，而且對零售銷售產生顯著和深遠的影響。諸如工
業產出等其它數據同樣在下降。去年以來的增長消失，該數據年比下滑0.8%。俄
羅斯央行尚遠離其雙重職責，由於擔心通脹上升，該央行難以在年底前再次降
息。將於10月28日召開的下次央行會議將確認該看法。我們相信俄羅斯關 利率
極有可能保持10%不變。 
  
目前俄羅斯央行繼續買入黃金來支持其貨幣。我們回顧2015年，俄羅斯購買了208
噸黃金，而前年購買172噸。今年俄羅斯計劃再次購買200噸黃金。 
  
俄羅斯中期前景充滿不確定性，在今年年底前重新建立美元兌俄羅斯盧布多頭將
是不錯的選擇。 
 

俄羅斯：僅僅是油價上漲並不足以解決問題經濟
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最後一輪大選辯論結束，在11月8日大選之前沒有其它的計劃安排。表面上看金
融市場波瀾不驚。然而，雖然前景和民調結果不會出現急劇變化，但雙方暗藏的
殺手 可能會導致黑天鵝事件。 
  
維基解密繼續放出關於醫療、恐怖襲擊的新文件，意味著長期以來的投票習慣改
變以及股市回調都可能發生，並導致民調結果的變化。此外，新興市場外匯在大
選後的隱含波動率上升，表明市場預期政府過渡期混亂的可能性很高。我們提醒
交易者謹慎為妙，尤其是考慮到特朗普每次漲到上風之後都會弄巧成拙。有兩點
需要謹記，一是現在勝負難分，另外是歷史經驗顯示最終選票會比預估的更為接
近。 
  
從外匯角度看，新興市場貨幣貨幣匯率與克林頓/特朗普民調差距的相關性表明，
如果克林頓獲勝將觸發釋放性反彈。儘管基本面改善和匯率上升，這些新興市場
貨幣的走勢依然取決於宏觀環境。特朗普的反貿易論調令共和黨獲勝的幾率增
加。如果特朗普獲勝，我們將看到亞洲新興市場遭到嚴重拋售。墨西哥比索、馬
來西亞林吉特、菲律賓比索、印尼盧比很可能會出現這種結果。不過菲律賓總統
杜特爾特宣佈該國與美國的同盟關係結束，會導致該國成為特朗普總統攻擊的目
標。 
 

大選前新興市場出現波動經濟
  

儘管特朗普的民調降至底部，但這並不表明一定會反彈。如果特朗普信念堅
定，憑借其優秀的口才，他的支持率可能會回升。特朗普民調的支持率上升會
導致高beta的新興市場貨幣下跌，並讓更為廣泛的波動性指標上升。 
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上周加拿大央行的表現與金融市場的預期一致。加拿大央行最終選擇維持不變，
將利率保持在0.50%。然而這並不意味著該央行回到了強勢立場。事實上，該央
行降低了2017年的增長和通脹預期。目前2016年預期為1.1%，2017年預期為2%。 
  
全球不確定性依然存在，金融市場下註明年年底之前貨幣政策都不會變化。油價
的反彈並不足以推動加拿大央行升息。 
  
加拿大經濟數據疲軟，市場擔心該國經濟的真實狀態。失業率維持在7%區域，通
脹未能上升。更糟 的是，CPI年率降至2年來的最低水平1.1%。此外，最新的7
月零售銷售數據再次令市場失望，月率下降0.1%，為連續第三個月下降。 
  
儘管在夏季有所回升，但加拿大出口還是非常脆弱，這明顯不足以抵消年初的下
滑。前景也並非看好，因此加拿大央行考慮到其最大出口需求國美國的商業投
資，將其目標從4%大幅下調至3%。 
  
外匯方面，加元將保持弱勢，我們預計美元兌加元將在年底前繼續走高。中期目
標位於1.35。油價難以走高將緩解加拿大央行的部分壓力，至少在接下來的一年
不用升息。 

  
 

加拿大央行如預期保持利率不變經濟
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上週四的歐洲央行召開會議，投資者之前預測德拉基會宣 價格QE延期至2017年
3月之後。德拉基沒有明確表明態度，但暗示延期債券購買。主基調依然是溫
和，短期內不會退出QE。我們堅持此前的觀點，即QE將會延期，每月800億歐元
的資產購買計劃會在一段時間維持不變。 
  
很明顯歐洲央行12月會議將是今年的關 會議。為了避免造成市場的進一步混
亂，我們預測將在該月會議上維持現狀不變。還需要提到的是，德拉基可能對歐
元兌美元保持在1.10下方感到滿意。這在很大程度上有利於歐元區出口並緩解歐
洲央行的壓力。 
  
歐元區通脹依然位於0.4%的極低水平，也遠低於2%的目標。目前為止也不能肯定
歐洲央行的政策已經生效。事實上，由於經濟增長遲緩，沒有人可以確定經濟獲
得了刺激。從利率角度而言，我們保持溫和的看法，甚至相信還有略微降息的空
間。我們認為不可能大幅度實施負利率，否則引起銀行業危機的風險上升。歐洲
央行不可能對已經岌岌可危的銀行業增添更多的壓力。德意志銀行、德國商業銀
行等一些主要銀行已經成為市場的焦點，降息只會讓這些銀行更加困難。 
  
歐元的下跌為錯誤回應 
有趣的是，儘管德拉基沒有明確表示會增加 鬆力度，但歐元兌美元週五匯價較
歐洲央行會議前下跌1.0%。

歐洲央行會議上發生了什麼？外匯市場
  

我們認為這是因為市場並沒有真正的聆聽歐洲央行。他們只是基於表面措辭而
非其真實意圖。在過去10年，市場已經習慣於見到每次通脹偏離央行目標(這次
是歐洲央行目標2%)時，貨幣都會貶值。 
  
儘管德拉基發出的信息越來越矛盾，公 對於當前貨幣政策的效果和金融市場
遭受負面影響的分 也在擴大，但市場仍在預期進一步的 鬆。市場預測歐洲
央行需要採取更多行動，而這些行動會對歐元不利，就像最近日本央行向外匯
交易者所展示的那樣。期待政策驅動增長的時期已經過去，現在成為支持增長
動向的一個工具。負利率對大部分人群而言沒有意義。央行遲早會明白，他們
無法實現維多利亞時代的精準控制，並且認識到，相對於放任其發展，採取行
動的代價可能會更高。 
  
2017年，金融市場需要學會如何在央行放棄嘗試拯救經濟的環境中生存。 
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