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美国大选的不确定性带来了明显影响。过去两个月，黄金价格从每盎司1305美元

下跌至1215美元。白银价格也大幅下挫，试探6个月低点。因预期特朗普将高度

支持进一步放松证券市场监管，股市大幅上涨。避险品种遭到抛弃。不仅如此，
目前市场强烈预期美联储将在12月加息，市场价格显示加息可能性高达94%。

美联储现在成为话题焦点，因为我们知道新当选总统特朗普对美联储持强烈批评
立场，批评他们的政策导致了资产泡沫。然而，美联储主席耶伦周四确认她希望
做满整个任期直到2018年。特朗普的政策将转向高通胀环境，因此认为无需担心

黄金白银中期内会重新上涨。事实上，我们已经预期贸易保护性措施将给美国通
胀增加很大的上行压力。 

理论上，即便美联储加息导致商品价格下跌，我们仍然相信美联储将留下部分通
胀来帮助减轻美国的庞大债务。在奥巴马任总统期间，美国债务从9万亿美元增

加至18万亿美元。美联储Bullard还提到应该等到明年才加息。

商品货币也在走贬。美元/加元正在测试1年高点，澳元/美元最终跌破了过去4个
月来的波动区间。我们认为短期内澳元/美元将走跌而美元/加元将上涨，因为我

们预计西方经济体很快将迎来较高的通胀。鉴于通胀已经初露端倪，我们认为这
些货币目前的疲弱提供了很好的入场机会。 

特朗普效应打击商品价格经济

2016年11月21日-27日
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市场将聚焦欧盟政治日程表 
特朗普当选美国第45任总统后，英镑是G10集团中唯一兑美元保持上涨势头的货

币。英镑似乎受益于欧元在接下来的2017年面临的越来越大的政治风险。事实

上，英国退欧决定引发了关于欧盟未来的疑问，尤其是考虑到成员国中越来越普
遍的民族主义和民粹主义热潮。其实，日益上升的政治风险更有可能是欧元近期
走弱的原因。未来13个月将是欧盟真正的风险时段，日程表上有多个主要风险事

件，包括意大利公投、西班牙大选、法国的一般选举和总统选举、荷兰全国选举
和德国联邦选举等。所以市场预计欧元区强劲将变得更加昏暗，特别是在目前大
西洋两岸通胀预期都已上升的情况下。 

英国退欧谈判 
因此，英国将自己与欧盟拉开距离的做法正在对英镑带来积极影响，至少短期内
如此。并且，上周英国的经济数据好于预期。10月失业率从市场预期中值和前值

的4.9%降至4.8%。10月零售销售意外大幅增长，主要指标同比增长7.4%，而预期

仅为5.3%。不包含汽车燃油的零售销售指标同比激增7.6%，而预期为5.4%。但我

们认为应该保持冷静，观察下一步发展，因为英国退欧的潜在影响（无论软的还
是硬的）都还没有显现出来。中长期内情况可能会有不同，因为这取决于英国和
欧盟之间签订怎样的新关系协议。

英国经济迄今为止坚挺经济

继美国大选后的几天里触及1.2674后，受美元全面上涨影响，英镑有所回落，持

稳在1.24-1.2450附近。短期内，我们认为英镑倾向于上涨，而中长期内即将进

行的英国退欧谈判可能会增加英镑面临的下行风险。 

2016年11月21日-27日
外汇市场每周展望



Page 5 | 7
Swissquote Bank SA 
Tel +41 22 999 94 11

Ch. de la Crétaux 33, CP 319 
Fax +41 22 999 94 12

CH-1196 Gland 
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland 
www.swissquote.com/fx

3月之后下一步行动是什么 
上周早些时候，欧洲央行公布了10月政策会议纪要。政策制定者们决定，目前对

货币政策作出清楚评估仍然为时过早，特别是关于明年3月将到期的资产购买计

划。 
金融市场仍在试图寻找货币政策的新线索。然而，市场已经消化了目前计划将延
长至明年3月以后的预期。欧洲央行行长德拉吉截至目前拒绝宣布任何政策变

动，他一定认为美联储12月将采取的加息行动将为欧元进一步减轻压力，并将增

加通胀上升压力。他当然希望在12月将举行的下次欧洲央行会议之前拥有尽可能

大的灵活性。欧洲央行12月会议将会非常重要。

一些结构性担忧 
目前，欧元区通胀率接近0%，资产购买计划应会保持在每月800亿欧元左右的规

模。但当前有个大问题：市场对这一决定的可行性表示担忧，因为债券稀缺性仍
然是一个问题。存款工具利率目前为-0.4%，按照规定，欧洲机构必须购买收益率

低于该水平的债券。为何说取消该规定一定对欧洲央行有利，原因就在于此。此
外，QE计划还限制欧洲机构购买一国超过33%的债务。我们认为欧洲央行短期内

不太可能取消QE计划，所以采用这个替代性的方案来缓解债券稀缺性问题的可能

性更大。 

市场对欧洲央行2017年政策的展望经济

2016年11月21日-27日
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事情几乎敲定了。美联储在12月的FOMC会议上应会加息25个基点。圣路易斯联

储主席Bullard上周四表示，加息可能性最近上升了，但他建议在接下来几个月内

保持利率稳定，因为他认为美国经济仍面临低增长和通胀压力摇摆不定的问题。
我们并不是每天都同意美联储官员关于美国货币政策前景的观点，因为他们总是
存在过度乐观的倾向，即便最保守的官员也是如此。上周四，耶伦在国会联合经
济委员会上的听证也是这样，她暗示美联储很快将采取紧缩行动。 

我们认为美联储愿意让通胀率达到2%目标以上。而且，无论美联储是否愿意，特

朗普当选带来了更多的不确定性，特别是在经济增长和通胀前景方面。因此，即
便美联储说特朗普当选不会改变其货币政策，但会有间接的影响。我们认为美联
储将花时间对新环境进行评估。我们维持美联储明年将保持观望的预期，有可能
仅在年底加息一次，仅仅是为了确认其对美国经济强度的信心以及安抚市场。美
联储今年12月14日最有可能加息，也是这个原因。

根据联邦基金利率期货的表现，美联储12月加息的可能性已经高达94%。所以，

美国货币条件收紧目前已经是板上钉钉的事情了，而金融市场已经充分消化了该
预期。这也是美元面临的风险倾向于下行的原因，因为美联储12月14日一旦意外

不加息，可能将触发美元抛售。

美元面临下行风险经济

我不相信美联储会改变决定，但如果有迹象表明美联储大幅下调加息预期，这
将向投资者发出悲观信号，因为这将表明美联储对美国前景的乐观度降低。 

2016年11月21日-27日
外汇市场每周展望
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