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繼美聯儲上週三和日本央行上週二的會議之後，英國央行舉行了今年的首次「超
級星期四」會議。英國央行上週四意外上調了增長預測。英國央行已經在去年11
月的貨幣政策會議上將增長預測從0.7%上調至1.4%，所以在英國退歐的不利背景

下，投資者在會議前普遍預計該央行不會再次上調增長預測。英國央行目前預計
英國今年GDP增速將達到2%，因為該行認為特朗普的減稅和基礎設施支出計劃以

及英鎊貶值效應將有助於改善全球增長前景。類似的，英國2018年增長預測小幅

上調（從11月的1.5%上調至1.6%），因為英國央行認為退歐的影響將從今年底開

始真正顯現。 

通脹方面，通脹預測基本維持不變。委員會目前預計消費物價將增長2%（11月預

測為1.8%），因為過去3個月商品價格的上漲總體上被英鎊升值所抵消。即便委

員會維持資產購買計劃不變並保持利率在0.25%，關於通脹超過2%目標的擔憂也

越來越強烈。因此市場擔心英國央行可能會在某個時候通過加息或減少購債來減
少對經濟的支持。最令人擔憂的事情是退歐和通脹超過目標可能同時發生，這會
讓英國央行陷入十分艱難的境地，因為維護央行信譽和放任通脹以減緩退歐對經
濟的衝擊之間是相互矛盾的。 

英國央行可能面臨艱難抉擇經濟

市場完全瞭解這種形勢，於是大量拋售英鎊，導致英鎊兌美元跌至1.30下方。

英鎊前景仍然十分悲觀，特別是目前議院不打算阻擾梅的退歐行動（498票支

持，114票反對）。真正的退歐目前觸手可及（儘管還有少量障礙），隨著梅準

備觸發第50條，英鎊在未來幾周可能將繼續承壓。
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中國的前景舉世矚目。上周早些時候中國公佈了重要的經濟數據，包括1月製造

業PMI超出預期，達到51.3（12月為51.4）。我們知道，數字高於50代表擴張。這

標誌著該數據連續第6個月擴張。

確實，房地產繁榮帶來的房地產建設增長帶動了對製造業產品的需求。隨著近來
商品價格出現某種堅挺的上漲潛力，銷售原材料的工業企業也利潤大增。不過，
隨著製造業PMI指數接近50關口，一些基本面因素在開始引發擔憂：主要是住房

市場正在下跌。 

並且，我們目前擔心中國的財政赤字繼2016年擴大後，2017年將繼續擴大。人民

銀行已經通過MLF（中期借貸便利）工具向銀行系統注入了大量流動性，這可能

會在某個時候引發問題，特別是可能帶來通脹下行壓力。我們強烈認為中國經濟
面臨很大的風險。我們繼續看好美元兌人民幣中期內漲向7。

不管中國的說法如何（特別是說從未在商業貿易中利用人民幣匯率取得優勢），
我們目前正處在貨幣戰中。中美關係正在惡化，特朗普懷疑中國進行不公平的競
爭。特朗普可能會對中國採取一些關稅措施，從而幫助美國減少赤字。 

中美關係的前景看起來充滿不確定性，後果可能會很嚴重，因為如果美國將中國
列為匯率操縱國，按照國際法的要求將需要與中國開展相關談判。 

中國（至多）出現了一些企穩跡象經濟
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上周公佈的數據確認我們關於歐洲經濟正在悄然改善的觀點。然而儘管數據
穩健，但政策制定者已經長期失望於經濟持續增長和頑固的通縮擔憂，因此
他們繼續對經濟前景持溫和的立場。我們懷疑這種負面看法將最終令歐洲央
行的貨幣政策落後於曲線。 

歐元區1月最終總體綜合PMI小幅向上修正至54.4，保持了5年高點。穩定的新
訂單和未交付訂單增加確認了需求，獲得了服務業和製造業信心提升的支
持。這些數據為2017年初奠定了堅實基礎。法國最終PMI數據從53.8上修至
54.1，製造業和服務業均提升。甚至在意大利，雖然服務業信心表明可能疲
軟，但總體數據依然穩定。西班牙小幅下滑，不過前景表明將出現改善。 

歐元區總體通脹從1.1%上升至1.8%，核心通脹穩定在0.9%。不過歐洲央行繼
續相信近期的通脹只是臨時現象，不會持續。市場還沒有達到德拉基和Benoit 
Coure制定的足以調整當前貨幣政策的條件。Coure的論調略有變化表明歐洲
央行剛將密切關注當前的物價動向。反通脹已經籠罩歐洲太久，因此難以撼
動未來數月物價壓力將持續的觀點是合理的。 

否認歐洲存在通脹風險經濟

即便是樂觀的經濟學家也會對歐洲分裂主義的政策風險和地緣政治事件感
到擔心。然而，除此之外，經濟數據明顯是在改善，而且通脹壓力可能會
進一步持續。歐洲央行可能保持當前的貨幣政策，不過遲遲不解決12月底
的資產購買，會導致該央行信譽和經濟前景受損。雖然法國政策風險上升
且希臘債務問題延續，但我們依然看好歐元兌美元，預計當前上漲趨勢將
指向1.1150。
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今年至今黃金和金屬礦產行業顯著增長。美國總統特朗普的莽撞行為導致市
場出現意外的不確定性，同時全球需求的穩步增長也令商品相關股票持續走
高。2014年商品價格猛跌導致礦產類股直線下挫。然而長期看，貴金屬 --

--尤其是黃金 -- --將是對抗通脹和經濟下滑的資源，屆時將會受到投資者
的追捧。黃金市場極具活力，而且有諸多理由相信黃金生產商將會反彈。消
費需求保持穩定，每年全球黃金開採2500噸。

長期看，黃金作為一種商品在過去15年升值287%；對比之下，標準普爾指數

同期僅增長不足44%。在央行政策轉變的時期，有理由預測金屬價格反彈 -- 

--而礦產類股將受益於此。投資黃金礦產商即可受益於貴金屬價格上漲，又
不必支付儲存費用。 

黃金和金屬礦產商主題現在可以在簡單實用的Strategic Certificate中執行。

www.swissquote.ch/investment_themes 

黃金和金屬礦業公司主題交易
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