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欧洲投资者一直在谨慎关注上周欧元区的通胀数据，因为该数据可能会对欧洲央
行的货币政策策略产生影响。2月份CPI通胀率升至2013年1月以来最高水平，引起
市场对欧洲央行超宽松货币刺激政策合理性和可持续性的争议。另外，整体通胀
朝该央行“低于但接近2%”的目标上升与持续疲软的核心通胀相背离，是德拉
吉担忧的一个问题。 

公布的数据意味着宽松政策暂时不急于退出。欧元区3月调和消费者物价指数
(HICP)通胀率初值下降0.5%至1.5%，低于市场预期的1.8%，而核心通胀从2月的
0.9%下滑至0.7%，低于市场预期的0.8%。HICP三个分项指数都导致了整体通胀
的下降。 

随着“小胡瓜短缺”减轻，新鲜食品价格上涨放缓，导致食品和烟酒物价涨幅从
2.5%降至1.8%。并且，原油价格下降使得能源价格通胀也从9.3%减缓至7.3%。总
体上看，2月份整体通胀达到2%的高位似乎只是一次例外，不太可能引起欧洲央
行忧虑。然而，考虑到包括劳动力市场走强等坚挺的经济数据，我们认为基本通
胀走势不变，3月数据只是暂时的。我们认为，受复活节相关的物价上涨推动，
核心通胀到6月份将升至1.1%。次重要的是，我们预计整体通胀到6月将反弹至
1.8%。

欧洲央行上周很多时候在致力于控制市场对于政策退出的预期。该央行政策制定
者们越来越担心市场因为沟通不畅而做出政策将提早退出的揣测。

欧洲通胀低于预期外汇市场

欧洲央行Nowotn等委员的鸽派讲话对于改变我们的欧洲展望几乎毫无作用。不
过，我们认为市场关于结束极端政策（负利率、借贷宽松及购买债券）的呼吁
仍然被欧洲央行无视。欧洲央行委员Coeure表示，欧洲央行检查其保持超低利
率的承诺是“合理的”。 

总之，我们预计到2018年资产购买和负利率才会发生实际的改变。然而，我们
认为央行官员的鸽派指引中可能透露着紧缩暗示。我们估计存款利率可能会先
于QE的退出得到提升，以便降低市场的警惕性。除非法国选举前景发生任何
变化，我们保持对欧元兑美元的建设性看法。 

2017年4月3日-9日
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尽管全球不确定性上升，但过去几周以来新兴市场货币相当坚挺。然而，不得不
承认的是波动性确实暂时性加大了，因为投资者偏向采取谨慎态度，以防备特朗
普施政再次遭遇挫折。巴西里拉彻底收复了自去年11月以来的跌幅，2月份回到
3.05附近，但由于投资者等待美国前景进一步明朗，该汇价随后在3.06-3.20区间
内波动。 

最近市场基本不理会新兴市场各国国内的动向（南非上周的政治动荡是例外），
而是紧张地关注着特朗普的下一步行动。随着巴西央行主动放松货币政策，巴西
经济正缓慢回暖。该国基准的Selic利率目前位于12.25%，但市场预计随着通胀回
落到央行4.5% +/-1.5%的目标范围以内，该利率到今年底将削减至9%。

总之，从硬数据来看巴西似乎处在正确轨道上，但从国内来看，巴西政治形势正
在发生剧变，由此带来的不确定性将阻碍里拉快速回升到衰退前的水平。并且，
政府的财政节约计划将导致中低阶层购买力下降，从而进一步阻碍快速复苏。从
另一方面来看，这将有助于重塑信心及吸引外国投资。不排除里拉短期升值，因
为投资者仍在追逐回报，而巴西暂时的稳定颇有吸引力。不过，市场处于观望状
态，略微向着去风险方向转变。 

巴西政府控制支出经济
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在举行退欧公投9个月后，英国首相梅终于触发《里斯本条约》“第50条”，启
动了退欧进程。梅上周三在下议院发表了讲话，并在下午1.30向Donald Tusk发送
退欧申请信函。退欧谈判将持续至少两年，不过在此期间英国将继续享受诸多双
边协议。 

英镑兑美元此前一天从1.2460下跌至1.2380。我们认为，市场对英国状况仍然过
于悲观。最近的经济数据在好转，但我们仍认为中期内英镑将升值。很明显经济
学家的末日预测是错的，而且讽刺的是，正是由于市场悲观情绪导致英镑贬值，
才增强了英国出口的竞争力，从而支持了英国经济。 

鉴于英国退欧已经正式启动，接下来的问题将主要是与谈判的性质和论调相
关。27个成员国必须接受并同意英国的条件，而且每个国家都拥有对这些条件的
一票否决权。正因为此，成员国们要想总体上重新谈判条约条款是极其困难的。
从这一点来看，我们发现关于重新谈判条约的承诺某种程度上可以说是谎言。 

上周，在触发第50条两天后，Footsie 100指数上涨，目前较退欧前上涨了16%。
考虑到2016年投票退欧触发了指数大跌，目前的上涨更加喜人。

我们关于谈判的看法是，我们认为不会发生硬退欧。但考虑到所有成员国都必须
同意最终协议，很明显谈判将会很艰苦，而这意味着未来两年将会像坐过山车一
样。 

英国：终于启动了退欧进程经济

我们仍看好英镑，预计英镑今年将继续升值。特别是考虑到欧洲因法国和德国
选举所带来的重大不确定性，英镑升值目前是大概率事件。是时候重新做多英
镑了。 

2017年4月3日-9日
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瑞士国内的稳定为全球性品牌的发展提供了理想的土壤。瑞士央行致力于维持负
利率“一段时间”，这将促使国内储户将存款转移到股市，并支持瑞郎继续贬
值。瑞郎贬值将帮助企业在一定程度上挽回失去的竞争优势。不过，瑞士企业更
大程度上依靠品牌质量和创新，而不是完全靠价格竞争力。在蓝筹股之外是一些
小盘股公司，是价值投资者的完美选择，这些公司提供15倍市盈率（美国小盘股
市盈率为18倍）和有吸引力的股息收益率。

该主题选取市值低于20亿瑞郎、市盈率低于18倍的公司，并采用标准GARP（合
理价格增速）模型来筛选最具吸引力的股票。 

“瑞士小盘股”主题目前可通过一个易于执行的Strategic Certificate进行交易。

欲知详情请参见： 
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading 

瑞士小盘股主题交易
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