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上周早些时候，金融市场在英国首相梅讲话前充满担忧情绪。由于梅的退欧策略
面临越来越大的不确定性，周一英镑下跌达两位数，英镑兑美元32年来首次跌破

1.20。接下来几天英镑从该新低位置反弹。此外，市场还继续担心英国退欧的末

日效应将随时发生，不过我们并无这样的担心。英国最新的经济数据支持我们与
市场不同的观点。做多英镑兑美元看起来越来越将成为年度主题。 

最高法院预计将在1月底前就触发50条款是否需要通过议会投票做出最后裁决。

我们认为议会阻止退欧的风险被低估了。 

与新闻发布会前的周末所盛传的传言相反，梅表示与欧盟的关系对英国来说很重
要，不会选择硬退欧。梅还重申英国不想只拥有部分的欧盟成员资格，而根据退
欧公投的结果，这将不可避免的发生。 

我们认为，英国和欧盟之间的谈判已经在触发50条款之前就启动了。散布无条件

退出欧盟的传言可能是为了给欧盟官员施加压力。我们认为欧盟并不占上风。事
实上，英美关系良好，这可能促使美国与英国进行加强双边关系的谈判。此外，
美俄开放式关系最终令欧洲有些更加孤立，也给英国退欧增加了筹码。 

英国仍可能面临“硬退欧”经济

这就是梅声称“没有协议比坏协议要好”的原因。 

在新闻发布会期间，在梅的讲话打消了市场对银行机构撤离英国的担忧后，欧
洲股市走高，银行板块也表现不错。进入欧盟单一市场的权利是关键，失去这
样的权利将导致这些机构无法在欧盟提供服务。所以上周市场忧虑有所减轻。
不过，不确定性仍然存在。汇丰、高盛等机构宣称准备将把部分英国人员迁移
至欧洲。很显然这将给英国增加一定的压力。 
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美国上周是繁忙的一周，政治方面特朗普举行就任美国第45任总统的典礼，货币

政策方面耶伦发表了两次讲话。耶伦表示美国的选举结构给美国经济前景带来了
很大的不确定性，导致美联储很难提供明晰的前瞻指引。我们写该报告时，距离
特朗普就职典礼只有几小时了，我们预计特朗普不会具体解释他的政策，特别是
在人们最期盼的财政刺激和税收减免方面。评估特朗普上任对美国和全球经济的
影响需要时间。所以市场关注焦点将很快转到美国经济数据和美联储的紧缩路线
上。 
货币政策方面，耶伦的两次讲话相当令人困惑。上周三，耶伦发表了一些强硬的
评论。她说，通胀在加速上升，这种情况下如果等太久才继续加息可能引发“令
人讨厌的意外”。在她周四发表的第二次讲话中，她的立场似乎比预期温和，表

示美联储收紧货币政策的步伐并未滞后，暗示美联储过去13个月里虽然只加息两

次，但并未落后于实际需要。虽然她强调允许经济过热将带来风险，但她似乎并
不急于加息。美联储和投资者一样在等待特朗普发表更清晰的政策计划。 

数据方面不是很好。周五公布的12月零售销售疲弱，不过11月数据获得向上修

正。12月零售销售环比增长0.6%，低于预期的0.7%，11月数据从初值0.1%修正至

0.2%。强劲的数据主要来自汽车和加油站销售（销售分别增长2.4%和2%）回升，

特朗普的就职典礼：接下来会是什么？经济

而核心零售销售（剔除汽车和加油站）明显低于预期，环比持平，而预期为增
长0.4%（11月数据从0.2%修正至0.3%）。总体而言，数据显示美国消费者12月
不太愿意消费，特朗普当选带来的信心增长并未转化为稳固的消费支出。核心
零售销售过去两年走势持平，6个月移动均值低于0.5%，上个月下滑至0.2%。除

非特朗普出台刺激计划，未来几个月的消费数据可能将表现疲软。 

通胀方面，12月通胀率同比上升2.1%，高于11月的1.7%，主要是由于原油和视

频价格大幅上涨（西德州原油价格持稳在50美元上方）。核心通胀率（不包含

能源和食品等波动性最大的项目）从11月的2.1%上升至2.2%。最后，工业生产

环比增长0.8%，明显高于预期的0.6%，但11月增幅从初值-0.4%向下修正

至-0.7%。总之，没有特别值得夸耀的地方。短期而言，特朗普故事将继续是主

要影响因素，
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美国利率市场上周意外大幅上涨，许多投资者将原因归结为耶伦对加息步伐
的“警告”及/或对特朗普支持增长日程表的预期。但更合理的解释是中国在资本市

场上的行为。中国当局继续在艰难地控制资本外流。最新数据表明中国继续在努
力阻止人民币大幅贬值。新公布的美国国际资本流动报告数据表明中国已经成为
美国国债的净卖出国。中国抛售了650亿美元美国国债，使得其美国主权债持有

规模降至2010年以来最低水平。相应的，中国的资本外流从11月800亿美元增加

至12月的950亿美元。尽管政府增大了控制跨境流动的努力（比如收紧融资条

件），资本外逃仍在继续。政府减缓资本外流失败表明中国外汇储备面临进一步
压力，而人民币可能继续贬值。 

新公布的数据表明2016年中国经济增长6.7%。 较高的增速主要来自房地产市场的

支撑，但房地产明显有泡沫。人民币企稳增加了收紧间接融资的成本。利用外汇
储备和提高掉期利率来控制资本外流将最终导致货币政策收紧，从而破坏中国房
地产增长的引擎。同时，中国和特朗普之间的口头紧张气氛加剧，美国商务部长
人选罗斯谴责中国是“最大的贸易保护主义国”。特朗普很可能会把中国列为汇
率操纵国，并通过保护主义关税对中国进行打击。中国不会允许人民币急剧贬
值，以避免刺激特朗普采取行动，然而考虑到中国面临的压力，预计人民币汇率
将进一步下跌3-5%。

人民币持稳，但压力逐渐上升经济
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不出意料，欧洲央行上周四宣布将保持利率不变。在随后的新闻发布会上，欧洲
央行行长德拉吉宣布自12月上次会议以来没有发生重大改变，现状继续。他强调

说通胀继续受控，最近的通胀上升很可能是由于能源价格上涨所致。今年通胀压
力将保持较弱。 

在12月QE计划结束之前，今年货币政策明显将保持宽松。我们知道，资产购买计

划将削减至每月600亿欧元。我们认为削减是为了在中长期内解决债券短缺问

题。不过我们认为，欧洲央行在必要时可能会决定最终重新增加资产购买规模。 

令我们意外的是，欧洲央行理事会认为目前的货币政策进程迄今为止是成功的。
对欧洲政策制定者而言，成功似乎是指低迷的增长和通胀以及低利率（尽管向经
济注入了数以十亿计的欧元），而这些是支持资产泡沫的。在史无前例的不确定
性面临，德拉吉试图在保持温和立场的同时稳定金融市场信心。昨天欧元兑美元
几乎没有做出回应。在接下来一段时间内欧元将继续面临压力。 

德拉吉忧心通胀经济
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国际货币市场（IMM）非商业持仓用于呈现资金从一种货币到另一种货币的流

动，当其持仓达到极点后，通常被视为反向指标。 

IMM数据覆盖投资者截至2017年1月10日当周的持仓。 

日元净空仓在达到极点水平后，于近期持稳。随着美元/日元的上涨逐步结束，

净空仓占全部未平仓的比例下降至38%，一周前为39%以上。美元/日元受到美国

和日本之间上升的利差的支持，因为日本央行仍然致力于将日本国债受益于保持
在接近零的水平。然而，如果特朗普政府有任何令人失望的消息，该货币对极易
受到冲击。 

由于美联储加息预期有所下降，欧元空仓也小幅降低。市场目前反映的3月加息

几率（通过联邦基金期货反映）只有35%，12月采取行动的几率在74%左右。然

而，不同于美元/日元的是，欧元的投机比例不那么大，意味着大幅调整似乎不

太可能。 

IMM非商业持仓外汇市场
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