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OPEC达成减产协议，减轻市场的紧张情绪 
OPEC在8年里从未达成产量协议。出乎我们意料的是，该组织这次最终达成了协

议。事实上，我们认为本次OPEC会议不会解决产量方面的根本性问题，特别是考

虑到沙特在该组织中的主导地位受到伊拉克和伊朗更大的挑战，以及特朗普当选
成为美国下任总统。

在我们看来，协议十分不完善，关于它我们有几点要说。我们认为达成协议的真
正动力在于挽救OPEC的信誉。8年的分歧给外界留下了成员国之间互不信任的印

象，这可能给该政府间组织的声誉带来重大风险。 

尽管如此，市场仍对协议表示赞赏，甚至作为非OPEC成员国的俄罗斯也同意减产

300,000桶/天。布伦特油价因此上涨10%，收在52美元/桶上方。

评估OPEC减产协议的影响

在近期的一份报告中，我们也强调过伊拉克和伊朗对沙特在OPEC组织中的主导地

位构成越来越大的挑战。现在，这一挑战变得更加明显了。根据新达成的协议，
伊朗决定不减产，相反将每天产量增加至380万桶。这对于因西方制裁而丧失市

场份额的伊朗来说是个重大胜利。 

石油库存仍然很高，我们认为会议上达成的减产幅度可能不足以恢复供需平衡。
从2017年1月起，石油产量将减少120万桶/天。不过，我们仍对减产计划会否贯

彻执行表示怀疑。 

OPEC达成减产协议经济

协议达成的减产幅度不大，而目前市场基本处于供过于求的状态，中期内需要
减产更多。赢家是美国页岩气生产商，预计它们中期内有望上涨。 
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美元/里拉在周五欧洲时段大涨至3.5935，创历史新高。有传言称土耳其央行对外

汇市场进行了干预，以减缓市场上里拉的抛售。很明显，尽管土耳其央行加息50
个基点至8.0%（边际基金利率上限提高25个基点至8.50%），但仍未能阻止投资

者对里拉资产丧失信心。一个原因是，该央行下调了存款准备金率以放松贷款条
件，从而支持不断放缓的经济，但这抵消了加息的紧缩效果/可信度。此外，欧

洲议会决定暂时冻结土耳其加入欧盟的谈判，这增加了市场对土耳其政治前景的
担忧。 

加息无法阻止里拉被抛售是因为市场揣测央行政策行动受到政府干预（土耳其央
行缺乏独立性）。土耳其央行加息的“意外”之处不在于经济基本面需要货币政
策的支持，而是说该央行什么时候有采取行动的机动性。市场仍然担心，当土耳
其经济需要更多支持措施时，该国央行将缺乏独立性来采取相应行动。我们认
为，到目前为止土耳其央行没有采取足够大的加息幅度来减缓里拉贬值，而且未
来也不太可能有这样做的自由。这表明里拉预计将继续走贬。我们目前预计2017
年初将再加息50个基点。但加息幅度可能更小，时间可能更晚。 

土耳其央行对里拉贬值趋势及其对通胀影响的评论似乎是对的。市场越来越担心
土耳其的做法将引发严重的通胀 -- --汇率死亡漩涡，特别是如果油价继续上
涨。新增需求的下降将不足以抵消汇率给通胀前景带来的越来越大的风险。 

土耳其里拉处于死亡漩涡中经济

令人担忧的是，总理的主要政治顾问仍然建议下调利率以刺激疲软的经济，他
们认为通胀并不是一个问题。他们不明白，在成熟市场收益率正在上升的情况
下，降息对市场将意味着什么。越来越多的市场人士认为土耳其收紧货币政策
并非出自经济需要，并认为加息是暂时的，不代表进入紧缩周期。 

我们很难预测实际利率升到什么水平才可以起到阻止里拉抛售的作用，但很明
显目前未达到这样的水平。基于基本面因素，我们继续看涨美元/里拉，中期目

标价为3.600。
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中国国家统计局公布的数据显示，11月份中国制造业扩张速度快于预期，表明制

造业终于开始出现加速扩张。11月官方采购经理人指数为51.7，超过市场预期的

51.0，也高于10月的51.2。这个好消息是在人民币持续贬值的背景下发生的。过

去5周以来，人民币对美元已经又贬值了2%，美元/人民币触及6.9650。非制造业

PMI从10月的54.0上升至54.7。另一方面，非官方的财新制造业PMI从10月的51.2
放缓至50.9，低于预期的51.0，表明复苏可能不像官方数据显示的那么强劲。事

实上，官方和非官方指标反映了截然相反的趋势，尽管都高于荣枯分界线50。 总
而言之，我们认为交易者不应太受官方乐观数据的影响，因为特朗普入主白宫将
给中国经济蒙上阴影。短期内，中美贸易关系变紧张可能会导致投资者继续不看
好中国。但是长期来看，由于中国央行继续在采取限制资本外流的措施（中国公
司人民币净兑换额不超过总股本30%，控制黄金进口，限制人民币国际支付），

我们预计人民币会收复部分失地。 

上周美元/人民币从6.9654回落至6.88。由于市场意识到美元升值已经过度，我们

预计人民币有望进一步走稳，甚至可能回升，尽管如此，我们认为现在下调目标
价为时过早，因为中国经济基本面还并不乐观。 

中国PMI指数背道而驰经济
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国际货币市场（IMM）非商业持仓用于反映资金从一种货币向另一种货币的流

动，当它达到一个极端时，通常被视为反向指标。 

IMM数据对应的是投资者截至2016年11月22日当周的持仓。 

人民币净空仓在达到极端水平后开始反转反向。净空仓占未平仓总额的比重从一
周前的40%以上回落至38%。未来几周有望延续这种趋势，因为投资者继续在了

结他们在特朗普当选后建立的美元多仓。 

随着交易者们重新青睐美元，澳元净多仓小幅下降。事实上，新西兰元和澳元等
高品质商品货币已经受益于投资者对高风险、高回报的系统性追捧。不过，考虑
到美国很可能将加息，他们开始清空这些货币的仓位。 

英镑净空仓也略有下降，并很可能继续下降，因为市场开始发现英镑/美元下行

风险有限。 

IMM非商业持仓外汇市场
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OPEC意外减产推动原油价格上涨。美国经济强劲扩张带来的全球需求复苏将有望

给油价带来更大的上涨空间。随着水力压裂和水平完井等技术的进步以及监管环
境的改变，页岩气在2000年左右进入爆发式发展。到2010年，随着“页岩革

命”的全面推行，美国20%的天然气产量来自水力压裂。页岩气是指蕴藏于页岩

层中的天然气。它的吸引力很明显：天然气是一种比传统化石燃料更清洁的能
源，并且供应充足。随着对该行业资本投入的大规模增加和油井的大量建设，美
国每年页岩气产量达到4.5万亿立方英尺以上。美国总统奥巴马在2012年的国情咨

文中表示，“我们拥有可供美国使用100年的天然气储量。”然而，油价的暴跌

导致天然气价格也随之下跌，使得页岩气生产商停止压裂生产。

尽管页岩气的盈亏平衡成本、环境影响和真实储量仍然存在疑问，但是从石油到
天然气的转变是真实的。国内充足的石油和天然气供应推动美国取消石油出口禁
令，并支持建设液化天然气（LNG）出口站点。全球各国都希望借助美国公司的

专业技术来开发利用本国的天然气储备（据估算，中国页岩气储量世界第一）。
美国已经开始用天然气取代石油。 

我们的这个主题基于以巴内特、费耶特维尔、海恩斯维尔、马塞卢斯、和鹰福特
气田为基地的美国纯页岩气勘探生产和市值在10亿美元以上的公司。

https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading

页岩气主题交易
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