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继美联储上周三和日本央行上周二的会议之后，英国央行举行了今年的首次“超
级星期四”会议。英国央行上周四意外上调了增长预测。英国央行已经在去年11
月的货币政策会议上将增长预测从0.7%上调至1.4%，所以在英国退欧的不利背景
下，投资者在会议前普遍预计该央行不会再次上调增长预测。英国央行目前预计
英国今年GDP增速将达到2%，因为该行认为特朗普的减税和基础设施支出计划
以及英镑贬值效应将有助于改善全球增长前景。类似的，英国2018年增长预测小
幅上调（从11月的1.5%上调至1.6%），因为英国央行认为退欧的影响将从今年底
开始真正显现。 

通胀方面，通胀预测基本维持不变。委员会目前预计消费物价将增长2%（11月预
测为1.8%），因为过去3个月商品价格的上涨总体上被英镑升值所抵消。即便委
员会维持资产购买计划不变并保持利率在0.25%，关于通胀超过2%目标的担忧也
越来越强烈。因此市场担心英国央行可能会在某个时候通过加息或减少购债来减
少对经济的支持。最令人担忧的事情是退欧和通胀超过目标可能同时发生，这会
让英国央行陷入十分艰难的境地，因为维护央行信誉和放任通胀以减缓退欧对经
济的冲击之间是相互矛盾的。 

英国央行可能面临艰难抉择经济

市场完全了解这种形势，于是大量抛售英镑，导致英镑兑美元跌至1.30下
方。

英镑前景仍然十分悲观，特别是目前议院不打算阻扰梅的退欧行动（498
票支持，114票反对）。真正的退欧目前触手可及（尽管还有少量障
碍），随着梅准备触发第50条，英镑在未来几周可能将继续承压。
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中国的前景举世瞩目。上周早些时候中国公布了重要的经济数据，包括1月制造
业PMI超出预期，达到51.3（12月为51.4）。我们知道，数字高于50代表扩张。这
标志着该数据连续第6个月扩张。

确实，房地产繁荣带来的房地产建设增长带动了对制造业产品的需求。随着近来
商品价格出现某种坚挺的上涨潜力，销售原材料的工业企业也利润大增。不过，
随着制造业PMI指数接近50关口，一些基本面因素在开始引发担忧：主要是住
房市场正在下跌。 

并且，我们目前担心中国的财政赤字继2016年扩大后，2017年将继续扩大。人民
银行已经通过MLF（中期借贷便利）工具向银行系统注入了大量流动性，这可能
会在某个时候引发问题，特别是可能带来通胀下行压力。我们强烈认为中国经济
面临很大的风险。我们继续看好美元兑人民币中期内涨向7。

不管中国的说法如何（特别是说从未在商业贸易中利用人民币汇率取得优势），
我们目前正处在货币战中。中美关系正在恶化，特朗普怀疑中国进行不公平的竞
争。特朗普可能会对中国采取一些关税措施，从而帮助美国减少赤字。 

中美关系的前景看起来充满不确定性，后果可能会很严重，因为如果美国将中国
列为汇率操纵国，按照国际法的要求将需要与中国开展相关谈判。

中国（至多）出现了一些企稳迹象经济
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上周公布的数据确认我们关于欧洲经济正在悄然改善的观点。然而尽管数据
稳健，但政策制定者已经长期失望于经济持续增长和顽固的通缩担忧，因此
他们继续对经济前景持温和的立场。我们怀疑这种负面看法将最终令欧洲央
行的货币政策落后于曲线。 

欧元区1月最终总体综合PMI小幅向上修正至54.4，保持了5年高点。稳定的新
订单和未交付订单增加确认了需求，获得了服务业和制造业信心提升的支
持。这些数据为2017年初奠定了坚实基础。法国最终PMI数据从53.8上修至
54.1，制造业和服务业均提升。甚至在意大利，虽然服务业信心表明可能疲
软，但总体数据依然稳定。西班牙小幅下滑，不过前景表明将出现改善。 

欧元区总体通胀从1.1%上升至1.8%，核心通胀稳定在0.9%。不过欧洲央行继
续相信近期的通胀只是临时现象，不会持续。市场还没有达到德拉基和
Benoit Coure制定的足以调整当前货币政策的条件。Coure的论调略有变化表
明欧洲央行刚将密切关注当前的物价动向。反通胀已经笼罩欧洲太久，因此
难以撼动未来数月物价压力将持续的观点是合理的。 

否认欧洲存在通胀风险经济

即便是乐观的经济学家也会对欧洲分裂主义的政策风险和地缘政治事件感到
担心。然而，除此之外，经济数据明显是在改善，而且通胀压力可能会进一
步持续。欧洲央行可能保持当前的货币政策，不过迟迟不解决12月底的资产
购买，会导致该央行信誉和经济前景受损。虽然法国政策风险上升且希腊债
务问题延续，但我们依然看好欧元兑美元，预计当前上涨趋势将指向
1.1150。 
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今年至今黄金和金属矿产行业显著增长。美国总统特朗普的莽撞行为导致市
场出现意外的不确定性，同时全球需求的稳步增长也令商品相关股票持续走
高。2014年商品价格猛跌导致矿产类股直线下挫。然而长期看，贵金属 -- --
尤其是黄金 -- --将是对抗通胀和经济下滑的资源，届时将会受到投资者的追
捧。黄金市场极具活力，而且有诸多理由相信黄金生产商将会反弹。消费需
求保持稳定，每年全球黄金开采2500吨。 

长期看，黄金作为一种商品在过去15年升值287%；对比之下，标准普尔指
数同期仅增长不足44%。在央行政策转变的时期，有理由预测金属价格反弹 
-- --而矿产类股将受益于此。投资黄金矿产商即可受益于贵金属价格上涨，
又不必支付储存费用。 

黄金和金属矿产商主题现在可以在简单实用的Strategic Certificate中执行。 

www.swissquote.ch/investment_themes 

黄金和金属矿业公司主题交易
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