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巴西央行上周三如预期放松货币政策，下调了Selic利率。但出人意料的是，巴西

央行降息幅度达到75个基点，将基准的Selic利率降至13%，而市场预期的降息幅

度为50个基点。市场反应相当平静，因为特朗普即将就任总统才是最大的影响因

素，特别是对新兴市场货币而言。上周三特朗普召开了他当选总统以来首个新闻
发布会，市场主要在消化他在发布会上的讲话。 

特朗普发表他的总统计划纲要后，巴西雷亚尔和大多数新兴市场货币一样，兑美
元大幅上涨。市场预期可能有点太高了，但事实是特朗普的新闻发布会没有提供
关于财政刺激计划的更多详情。投资者的失望情绪导致美元遭抛售，从而令雷亚
尔受益。此外，降息给遭受史上最严重之一衰退的巴西经济急需的踹息机会，因
此受到投资者欢迎。事实上，巴西GDP继2015年萎缩3.8%以后，2016年预计进一

步衰退3.5%。该国经济最快2017年第一季度可以重新站稳脚跟，市场预期一季度

GDP增速为环比+0.3%。

随着市场波动性下降，同时关于特朗普上任对新兴市场不利影响的担忧减轻，投
资者的风险承受力将上升，套息交易环境有望持续好转。短期内，特朗普因素将
继续是外汇市场的主要影响因素，意味着必须密切关注事件风险。美元/雷亚尔

可能将继续朝去年10月达到的3.10位置移动。

巴西：担忧减退，套息交易重回市场经济

2017年1月16-22日
外汇市场每周展望
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在美联储发布了市场期盼已久的会议纪要后，上周早些时候欧洲央行也公布了12
月货币政策会议的纪要。这些会议纪要清楚表明，经济和政治不确定性是目前影
响各央行决策的重要因素。事实上，英国退欧和意大利公投的确对欧盟一体化造
成了冲击。然而，我们认为这些不确定因素（只要得到控制）由于导致欧元贬
值，对为欧洲央行提供帮助。事实上，强势欧元对欧元区经济增长（目前在2%以

下徘徊不前）将是不利的。 

欧洲央行将资产购买计划延长了9个月，一直到2017年12月，将向经济注入约

5400亿欧元资金；市场原本预期延长6个月。我们认为，削减资产购买金额主要

是为了应对债券不足，所以此举可能显示欧洲央行在某种程度上收紧货币政策。
换言之，欧洲央行担心日本式的无限期量化宽松可能威胁其行动效率，从而损害
其公信力。 

除此之外，部分欧洲央行成员准备（万一经济前景不佳）将资产购买计划重新增
加至每月800亿欧元。这绝对不是个好主意，因为欧洲央行可能很快将没有足够

的债券可买，它的货币政策将达到极限。 
会议纪要也表达了对通胀的一定担忧。能源价格走高本来应会增加消费品价格的
上涨压力，但整体通胀并未上升。总之，欧洲央行会议纪要没有重大意外。欧元
区再通胀将是欧洲央行今年制定货币政策的主要根据。 

欧洲央行会议纪要对2017年政治风险表示担忧经济

短期内，下周1月19日将公布利率决定。不会召开新闻发布会，预计货
币政策不会有调整。

2017年1月16-22日
外汇市场每周展望
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对大多数投资者来说，2017年的关键主题是特朗普就任总统。多数人预计特朗普

上任将带来全球游戏规则的改变，并认为他激进的政策将对资产价格（特别是外
汇市场）产生深刻影响。但我们的观点相反，我们认为特朗普带来的实际变化可
能有限。特朗普8个月来举行的首场新闻发布会支持我们的观点，因为发布会没

有就那些强力措施提供明确的细节。 

在举行该发布会之前，主流观点是特朗普支持增长的政策立场将对美元有利。加
大贸易保护和税收改革力度将推动美元稳步升值。然而，除了那些博取关注的推
特文章外，没有证据表明特朗普大胆的计划有任何实施的可能性。虽然筹建了强
大的内阁，但他缺乏政治经验的缺点将很快明显暴露出来。我们认为，特朗普行
情是典型的 “基于传言买入，基于事实卖出”的例子。 

有趣的是，尽管新闻继续追捧强势美元故事，但美元指数在1月3日见顶并逐渐回

落。在G10国家中，过去一个月仅英镑和新西兰元兑美元走贬。12月份美元短端

收益率开始回落（从1.30%降至1.164%），为新兴市场货币（墨西哥比索、土耳

其里拉、印度卢比和智利比索是极端例外）提供了升值机会。下周，我们预计特
朗普的再通胀故事将继续降温（我们仍对美国经济增长是否真正走强表示怀
疑）。美元10-11月经历的短端收益率上升目前正在回调，这将给追求收益率的投

资者更多时间来转入高收益率、低波动性、与美国政治不确定性弱相关的资产。
我们看好俄罗斯卢布、南非兰特和印度卢比，而如果您不太关心套息交易，那么
波兰兹罗提和匈牙利福林看起来是不错的选择。 

外汇市场对特朗普行情过度追捧经济

2017年1月16-22日
外汇市场每周展望
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土耳其里拉遭受了史上最严重之一的周跌幅，兑美元一度下跌7.5%，后来很快收

复了（仅部分）跌幅，在周末前将损失减少至-4%左右。美元/里拉周三最高触及

3.9415，创历史新高，之后在3.75-3.83之间的宽幅波动区间企稳。

总体上，里拉新年开局形势十分严峻，自1月1日以来兑美元下跌近7%，成为外汇

市场上表现最差的货币，比同期下跌5.5%的墨西哥比索还要差得多。里拉的快速

贬值和通胀压力上升（12月同比+8.53%，11月同比7%）明显增加了央行压力。土

耳其央行目前几乎只能采取加息，以抑制通胀并减少其公信力遭到的损害。事实
上，里拉自年初以来的加速贬值主要是由于土耳其央行对不断上升的通胀压力保
持了沉默。土耳其总统埃尔多安明确表示期待更多降息，因此目前市场质疑土耳
其央行是否仍保持独立性，还是已经在政府的控制下。如果央行对其最初使命
（控制物价压力，不受政府操纵）做出妥协，这可能将仅仅是个开始。 

在遭受政治干扰的情况下，土耳其央行找到了另一个减轻里拉压力的方法。周
四，该央行在一周回购拍卖中没有向国内贷款机构提供任何资金，迫使它们通过
后期流动性窗口以更高的利率拆借资金。该后门可能是一个很好的短期解决方
案。不过，土耳其央行如果想避免公信力长期受损，在某个时候将不得不加息。 

土耳其里拉前景堪忧经济

2017年1月16-22日
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上周末，中国公布截至12月份的外汇储备从3.051万亿美元降至3.0100万亿美元，

大幅下降410亿美元。中国表示外汇储备下降是由于该国采取措施稳定了人民币

汇率、以阻止其继续贬值。 

我们认为这听起来相当矛盾。我们认为中国正努力让人民币贬值以促进出口。我
们还强烈认为中国希望减少持有美元，因为中国政策制定者担心美元附带的通胀
风险（由于美联储过去10年里实行超宽松的货币政策）。

所以，中国正在不断抛售美国公债，而这样做支持了人民币汇率。我们认为这反
映了中国对美国货币的不信任。并且，中国正在尝试增加黄金储备。但无论如
何，说中国在阻止人民币崩溃是不符合事实的。相反，中国通过持有更多黄金，
正在加强其货币的信誉。 

中国外汇储备下降还意味着商业顺差（出口减进口）在下降，而这将对经济增长
产生影响。此外，中国向内需驱动型经济的转型可能也会导致外汇储备下降。 
最后，中国正在欧洲和非洲大规模投资，买入土地、森林和产业，作为对储存美
元的替代。所以，我们没有理由不认为美元/人民币中期内将到7。

中国外汇储备继续下降经济

2017年1月16-22日
外汇市场每周展望
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