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3月底/4月初，受益於市場對法國選舉和英國退歐的擔憂，美元一度試圖回升，
美元指數從98.86上漲至101.34，漲幅2.50%。美元大漲主要受歐元貶值推動（大
跌超過3%，至1.0574），另外日元在110至112窄幅區間盤整。在此期間，投資者
對美國形勢發展（特別是特朗普改革的受挫）關注較少，相反，他們考慮到國際
政治局勢動盪而買入美元進行避險。

不過，在3月最後一周，由於投資者開始質疑特朗普再通脹交易的可持續性，風
向開始發生變化。股市上漲暫時止步，標普500指數（自3月初的2,400點）小幅回
落至於2,320點上方，投資者從股市轉至債市。10年期美國公債收益率從上月同期
的2.62%下降至2.20%。收益率曲線短端下降更劇烈，兩年期公債收益率下跌20個
基點至1.17%，因為市場慢慢意識到美聯儲今年不會加息三次。

更重要的是，特朗普交易6個月前帶來的強烈的通脹預期此時也開始降溫。通脹
預期自3月中以來明顯下降，並拖累美國收益率走低。兩年盈虧平衡通脹率（近
似值）最近下滑至1.60%左右，長期通脹預期則保持穩定（至少目前如此）。我
們認為長期通脹預期下降也只是時間問題。5y5y通脹預期目前略高於1.90%，相
比之下去年11月為1.50%。

美國利率下降推動美元走低經濟

總之，我們認為這還只是開始，未來幾個月將延續這種基本趨勢（如果不是加
速的話）。隨著債券收益率進一步下滑，通脹預期的再定價將給美元帶來很大
壓力。短期內，由於歐元區和英國的政治風險仍然很大，我們將避免基於通脹
預期的再定價而做多歐元和英鎊。然而，法國選舉一旦結束，歐元的風險就會
解除了（如果支持商業的候選人當選的話）。在高收益率的貨幣中，我們看好
做多新西蘭元，因為投機者將繼續了結空頭頭寸。 
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中斷許久之後，地緣政治風險重新回到投資者的考慮因素中。地緣政治緊張持續
成為市場關注焦點，並推動避險貨幣日元和瑞郎升值。法國選舉結果揭曉後，地
緣政治風險可能將繼續推動風險偏好上升。美國4月6日對敘利亞進行了導彈打
擊，4月13日在阿富汗戰鬥中使用了有史以來最大的非核炸彈，反映了特朗普採
用軍事力量的意願。 

在亞洲，中國對朝鮮核武器問題的態度變得更加強硬。目前看來，通過外交途徑
來降低進一步動武的風險可能是不夠的。美國國務卿蒂爾森在談到朝鮮問題時
說：「有一點是很明確的：戰略忍耐政策已經結束。」歷史表明，單邊導彈打擊
一般立即就會對市場產生負面影響，但多數情況下5天內就會很快收復幾乎所有
跌幅。全球股市指數通常繼續保持較大的波動性，而黃金、美元和債券收益率受
到的影響通常有限。 

在政權完全被顛覆的情況下（北約對伊拉克、波斯尼亞和索馬裡），股市表現好
壞參半，但平均而言首日會上漲，然後接下來一周繼續上漲。黃金和石油通常在
第一天之後會下跌。就敘利亞而言，在美國對敘利亞進行精確導彈打擊後，戰鬥
並未進一步升級。對單一目標（空軍基地）進行打擊，表明該行動不打算發展成
大規模軍事行動。美國沒有把敘利亞總統阿薩德作為打擊目標，這表明美國不打
算改變其政權或不想激怒俄羅斯。 

地緣政治風險上升政治

朝鮮半島軍事行動升級將帶來更大的下行風險。首先，朝鮮已經做好了進行軍
事報復（甚至先發制人打擊）的準備。對朝鮮採取軍事行動將被視為完全的政
權顛覆行為。針對朝鮮採取行動將對金融市場帶來深刻的負面影響。日本和韓
國經濟佔全球GDP約8%（韓國、日本和中國股市將遭受負面衝擊）。該地區
經濟活動遭受破壞將對全球增長造成明顯影響。 

地緣政治通常選取阻力最小的路線。儘管相關個人的行為比較古怪（特朗普，
普京，阿薩德，金正恩），但在解決地緣政治問題上可能將繼續採取外交策
略。美國已經採取的行動（達成對美國更有利的貿易協議或允許美國在該地區
擁有更大規模的軍事存在）已經迫使中國對朝鮮採取更加強硬的立場，包括實
施新的制裁。雖然區域軍事衝突通常對市場有負面影響，但中期而言我們認為
影響幾乎可以忽略不計。 

我們能夠理解，聳人聽聞的新聞導致投資者對風險過度擔憂。然而，投資者最
好參考過去的市場反應常態，而不要對地緣政治風險反應過度。正如我們在今
年初所說，基本面仍然是資產價格的核心影響因素，而除非發生極端事件，今
後將繼續如此。 

2017年4月24日-30日

外匯市場每週展望



Page 5 | 7
Swissquote Bank SA 
Tel +41 22 999 94 11

Ch. de la Crétaux 33, CP 319 
Fax +41 22 999 94 12

CH-1196 Gland 
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland 
www.swissquote.com/fx

歐洲形勢的發展支持我們賣出日元的立場。我們預見到了美元需求的回落，但美
元兌日元回調在我們的意料之外。我們預計反彈阻力位於112.15。通脹預期上升
對日元的支持作用較小，全球風險偏好減弱的支持作用更大。日元仍然是除黃
金、美元和瑞郎之外的主導性避險交易（然而，法國民調的波動沒有給日元帶來
明顯買盤）。 

很明顯，地緣政治風險上升導致投資者離開風險資產而買入日元。我們認為緊張
已經達到極點，將像過去的慣例一樣轉向外交途徑解決。IMM持倉顯示日元明
顯超買，表明存在回調的空間。本周的日本央行會議不會給目前策略帶來明顯調
整，因為政策制定者們的關注焦點將從貨幣政策轉向人事變動。上週日本央行任
命了兩名非常鴿派的成員，表明該行支持對資產負債表進行激進擴張。 

目前，日本央行認為其每年80萬億日元的資產負債表擴張規模是不穩定的，導致
其策略將轉向以控制收益率曲線為主。在歐洲央行考慮退出量化寬鬆、美聯儲考
慮再次加息25個基點的同時，日本央行繼續在實行最寬鬆的政策。該策略將繼續
利好美元兌日元。然而，推動美元兌日元走高的將不是日本央行，而將是美國經
濟和利率的反應。美國經濟似乎進入了一段週期性走軟的時期，到夏初有望內生
性回暖。然而，儘管投資者幾乎拋棄了特朗普再通脹交易，但特朗普政府成功促
進增長的可能性（稅收改革的前景仍然最明確）仍然存在。 

賣出日元外匯市場
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英國首相梅上周呼籲在6月8日提前舉行大選，市場對此始料未及。英鎊匯率走勢
表明市場對該決定表示歡迎。英鎊兌美元上漲超過2%，週二下午最高觸及
1.2905。

英鎊的大漲表明市場認為梅的決定對英國經濟是好事情。我們不這麼認為，我們
認為這樣做僅僅是增加了不確定性，特別是與英國退歐談判和英國政治格局相關
的不確定性。事實上，梅尋求直接授權是一種賭博，雖然有風險但是十分必要。
一方面，這給了她加強保守黨在下議院的多數地位的機會，將使她在即將到來的
英國退歐談判中擁有更大的權力。而且，這給了她取消2015年保守黨計劃的機
會。但另一方面，這給了英國民眾第二次機會表達對退歐公投的意見，也給了其
他政黨捲土重來的機會。因此，我們認為市場對提前大選決定的反應過度樂觀
了，因為這唯一提升的是不確定性水平。 

不過短期內，我們將對英鎊進一步上漲繼續持謹慎看法，因為投資者在大選（如
果真的發生）前保持謹慎。長期來看，保守黨地位的加強肯定將提振英鎊，因為
保守黨將為英國在退歐談判中爭取更加有利的地位。 

提前大選之前英報不太可能繼續走強經濟
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