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随着新当选的总统表明将大规模扩张财政，固定资产的抛售压力继续增强。主权
债券遭受打击，10年期国债收益率冲高至2.092%，30年期美国债券收益率上升至
2.887%。特朗普总统只是在大选宣传中极为模糊的透露了其全面政策。 

然而在提名演讲中，他保证规模超过6000亿美元的基础设施资金可能已经提上日
程。特朗普称，“我们要对市中心进行修缮，并且重建高速公路、桥梁、隧道、

机场、学校、医院”。不过没有更多的澄清，尤其是资金如何筹措，以及为什么

特朗普不通过财政刺激来实现经济下滑周期中的快速增长。 

即便是在财政上保守的共和党人也对支出限制极度不满。考虑到共和党控制的参
议院和众议院的配合，特朗普可能不会遭遇很多阻力。  

该“特朗普通胀”推动紧缩劳动力市场中的收益率，而提升通胀的方法是推动薪

资。美联储将于12月升息25个基点以及将在2017年升息2至3次的预期上升。长期
通胀预期正在上升，美国债券收益率也是如此。美国与高收益率新兴市场货币之
间的点差扩大，将遭受进一步的抛售压力。 

近期看，我们预测美元持续强势，最好是做多美元兑日元。澳元兑美元仍旧脆
弱，因为亚洲新兴市场货币疲软(尤其是随着更多特朗普总统的政策发布)。 

特朗普令债券抛售重燃经济

不过从中期看，我们怀疑美国经济可以产生多少通胀，甚至可以实现多少财政
扩张。特朗普的基础设施计划可能为GDP带来0.2%的增长，然而更强的美元和低
能源成本将令物价走低。此外，由于外部需求环境低迷，美国继续遭受输入性
通缩。我们预测美联储将在2017年晚些时候再次升息25个基点。 

2016年11月14日-20日
外汇市场每周展望
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随着特朗普当选美国第45任总统并对金融市场带来打击，澳元和新西兰元以及韩
元遭到抛售。事实上，即将上任的美国总统承诺将支持对中国产品征收45%的关
税，以扭转贸易失衡状况。此类强势政策无疑将对全球增长造成负面影响，尤其
导致中国经济放缓加剧。事实上，即便中国经济已经开始从出口驱动型向内需推
动型转变，但该国对出口的依赖仍然很严重。因此，中国前景疲弱只会成为那些
对中国需求敏感的国家的坏消息。韩国30%的出口销往中国，澳大利亚32%的出口
销往中国。新西兰则有所不同，该国与中国为贸易逆差，意味着进口高于出口。
不过新西兰经济严重依赖于全球贸易，尤其是对澳大利亚和中国这两个最大的贸
易伙伴。 

央行降息 
由于担心强势新西兰元将打压通胀预期，以及特朗普当选之后带来不确定性，因
此新西兰联储上周进一步放宽政策。该央行实施了更为严格的按揭比例，产权投
资的首付提高至40%。该政策实施后，新西兰联储可以更加安心的降息。该央行
还在不断的改善宏观审慎政策来减缓房产市场的通胀压力。事实上这些政策将有
助于联储主席惠勒在不推升房产泡沫的情况下进一步放宽政策。新西兰元是上周
表现最差的G10货币，新西兰元兑美元在美国大选结果揭晓后快速触及0.74，但
之后跌至0.7180。 

美国大选对中国贸易伙伴的溢出效应经济

尽管今年经济增长稳健，但我们相信新西兰央行不会对通胀动向置之不理，因
为强势新西兰元令该国输出通胀，尤其是可交易通胀在第三季度季率持平，年
率则萎缩2.1%。第三季度截尾通胀年率上升0.8%。新西兰联储目前为止没有暗
示进一步降息，但警告投资者称，如果通胀预期再次面临下行压力，将会立即
采取行动。新西兰元兑美元在周五再次下挫1%。0.70的关键支撑区域已经不再
遥远。跌破该水平将打开跌向下一支撑0.67附近的空间。 

2016年11月14日-20日
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特朗普意外获胜之后的第二天，市场再次预测将出现大量抛售。这也是继英国退
欧投票之后，今年第二次出现民意调差错误。 

在特朗普当选之后，标准普尔期指下挫至4个月低点。当时前景黯淡。不过最终
当美国市场开盘后，股指已经收回了大部分的失地，而且收盘时已经上涨。然而
在墨西哥，股市持续下跌，在总统大选结果宣布后的3天下挫了约6%。特朗普再
次宣称隔离墙是其任期内的首要任务。 

看起来特朗普的获胜演讲缓解了市场的焦虑，因为投资者意识到，只有在特朗普
开始执政之后，市场才会真正清楚他的意图。目前而言，奥巴马的任期将截至1
月20日。 

即便如此，我们相信市场预测大规模的财政刺激方案将是特朗普的第一轮政策之
一。最重要的是，市场普遍认为特朗普将竭尽全力减少监管，这事实上对市场有
利，同时他还会采取保护性手段来刺激美国经济。后者得到了广泛的支持，因为
共和党现在控制白宫和国会。 

我们还相信，在竞选游说中对美联储的严厉措辞也将平息，因为现在大选已经结
束。在短期内，美联储将很快回到市场焦点，美国政府债券市场正在支持货币政
策正常化。市场定价显示12月升息的可能性为85%。我们仍旧保持观点，即美联
储必须升息以维持其信誉。 

美国股市在特朗普获胜后反弹经济

在此之前美联储将按兵不动，尽管新总统已经发布了多项声明。在我们看来，
特朗普尝试削弱美联储的权利是可能发生的事情。波动性在大选后的释放性反
弹中崩溃，但预计将在12月再次增强。 

2016年11月14日-20日
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中国经济面临艰难时刻。上周早些时候公布的数据显示，出口年率下挫7.3%，为
连续第7个月下降。总体上，全球需求疲弱而且很明显中国经济正处于从国际贸
易至内需增长的转型中。 

货币贬值并没有为出口带来足够的推动力。人民币兑美元在10月下跌1.5%，自去
年以来已经贬值9%。需求疲弱令该国进口下降1.4%，不过商品需求增强。因此，
贸易盈余在10月缩小至491亿美元，但依然是巨大的顺差。在我们看来，这种趋
势还会延续。我们密切关注的波罗的海干散货指数体现出运费成本。与
2000-2010年间达到的几次水平(2500-10000)相比，当前该水平处于极低的水平
(870)。该指数的小幅提升并不能用于评估全球复苏。 

此外，随着中国消费者和生产者物价指数增幅高于预期，将抵消货币贬值的效
果。我们相信中国迟早将会输出通胀。这也是为什么我们即便美联储几乎确认12
月升息后依然看涨商品的理由，美联储12月升息将是至少一年内的唯一一次升
息。 

特朗普的政策也非常重要。该新当选的美国总统宣布，可能将中国列入操纵货币
国家的名单。也就是说，特朗普很可能会推动中国升值人民币，即便他知道弱势
人民币有助于美国进口通胀并削减巨额债务。 

中国：尽管人民币贬值但出口依然下滑经济

2016年11月14日-20日
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