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我們看到，美國總統特朗普在上任滿百天之前採取了更多極端民粹的保護主義措
施，我們認為他希望借此快速提升自己的得分。首先他向加拿大木材進口徵收高
達20%的關稅，接著迫使加拿大和墨西哥同意重新舉行北美自由貿易協定談判。
上周的最後，他威脅終止美韓貿易協議（可能是為迫使韓國支付薩德費用而採取
的策略）。隨著貿易緊張升級，交易者們快速賣出加元、墨西哥比索和韓元。然
而，從特朗普的很多行動來看，我們猜測其最近的舉動只是暫時的，他不可能採
取真正的政策行動。 

就墨西哥而言，委內瑞拉事件為政局動盪的潛在影響提供了嚴重警告。特朗普政
府不太可能給墨西哥施加過大的壓力，而是會選擇讓墨西哥成為美國與南美洲之
間一個安全、友好的緩衝地帶。油價和銅價下跌以及特朗普威脅退出北美自由貿
易協定使得墨西哥面臨嚴峻挑戰。這些消息給墨西哥比索造成一定的波動，墨西
哥比索兌美元遭受明顯的賣出壓力。不過，特朗普的態度發生突然轉變，同意暫
時不退出北美自由貿易協定，選擇重新就協定條款進行談判，這將對墨西哥比索
利好。從基本面來看，墨西哥第一季度GDP同比增長2.7%，超過前一季度的2.4%
（預期為2.5%），表明經濟穩步擴張。另外，隨著通脹和匯率崩潰得到控制，墨
西哥央行的加息週期也走向結束。 

隨著保護主義的極端風險在一定程度上緩解，市場對新興市場貨幣匯率回調的擔
憂也將減輕。MSCI新興市場貨幣指數僅略低於2年高點。

貿易緊張升級後逐步緩解經濟

從宏觀角度看，考慮到歐洲央行和日本央行確認在可預見的將來保持寬鬆政
策，我們認為市場將重新向追求高風險、高收益的風格轉變。 

鑒於我們對全球形勢的觀點，我們預計墨西哥比索將收復跌幅。我們預計美元
兌墨西哥比索（儘管目前輕微超賣）將重新試探18.50低點。
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上周，金融市場繼續在消化法國首輪選舉結果的影響，但關注焦點逐漸轉向美
國。特朗普就其「現象級的」稅收改革公佈了一些計劃，並重新祭起了貿易保護
主義的大棒。事實上，市場焦點已經逐漸從法國大選轉移開去，目前價格反映了
馬克龍在第二輪選舉中獲勝的預期（該預計幫助市場重拾信心，並提振了歐洲股
市和歐元）。 

上周，美元指數多數時間呈現盤整，表明市場對特朗普公佈的稅改計劃非常懷
疑。事實上，市場似乎不再對他講的故事買賬，而是選擇等待具體落實。 

特朗普減稅計劃意味著赤字暴增，我們對其能獲得國會通過表示非常懷疑。不僅
如此，目前這個時間點也極為糟糕，因為隨著美國政府預算耗盡，政府面臨關門
的威脅，美國預算赤字成為近期熱點話題。國會幾乎不可能一面通過特朗普的減
稅改革計劃、一面批准新支出計劃。特朗普陷入了僵局，如果不通過一個改革來
彌補稅收收入下降帶來的缺口，他的減稅提案似乎就很難獲得通過。 

美國預算赤字重新成為關注焦點經濟

在這樣的環境下，我們預計歐元將重新獲得一些買盤的支持。資金將繼續向風
險資產流動，即便市場目前正處在達成新的「法國首輪選舉後均衡」的過程
中。考慮到這些，我們寧願等待美國前景（具體而言是指美國預算問題和減稅
計劃）更加明朗，將避免做多美元（美元兌日元除外）。 
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金融市場曾擔心梅朗雄和勒龐進入法國總統第二輪的爭奪，因為他們可能將帶來
一定的波動。勒龐的最終得票率低於22%，令她的支持者失望；此前各種民意調
查中她的支持率在27%至30%之間。

勒龐和梅朗雄未能吸引搖擺選民或其他陣營的忠實選民，這對於厭惡不確定性的
投資者（原本擔心第二輪選舉將出現新的複雜局面）來說大大地鬆了一口氣。目
前，極端波動性得到避免。馬克龍和勒龐將繼續前行，迎接5月7日的第二輪選
舉。 

投票結果對市場十分友好。投票日當天勒龐和梅朗雄的得票率都沒有飆升，這表
明民意傾向於親歐盟。目前看來，最終馬克龍很可能成為新的法國總統。多數落
選者（比如菲永，得票率為19%）號召其支持者在兩周後的最後投票中把票投給
馬克龍。甚至路線與勒龐十分相似的梅朗雄也通過其副手號召選民給馬克龍投
票。 

金融市場的壓力沒有明顯減輕（若有減輕的話）。然而，歐元兌瑞郎小幅升值。
市場對第二輪選舉毫不擔心。據估算馬克龍最終將以60%的得票率取勝。歐盟看
起來贏得了一場勝利，而市場注意力將小心地轉向德國8月選舉。

我們先前預計市場不會發生極端波動，在官方結果與民意調查結果一致後，出現
了少量歐元買盤（因為市場持倉已經反映了此種結果）。我們繼續做多歐元兌瑞
郎，認為親歐盟的投票將戰勝反歐盟的投票。

法國首輪選舉後歐洲央行壓力釋放政治 & 經濟

德拉基對歐元區經濟表示樂觀 

上週四的歐洲央行會議在兩輪法國選舉之間舉行，歐洲央行當然對馬克龍在首
輪選舉中的獲勝表示歡迎，因為該央行此前無疑也擔心第二輪選舉將在梅朗雄
和勒龐之間展開爭奪。 

儘管歐洲央行將延續目前的資產購買（600億歐元）水平至今年底，但德拉基在
會議上對未來緊縮表示樂觀，從這個角度來看，這次會議是非常有用的。我們
認為歐洲央行的低利率將持續更長時間。 

市場可能將把信心的增強反映在價格中，短期內我們繼續看多歐元。歐洲基本
面在好轉、通脹在回升，而且歐洲失業率已經下降，儘管周邊國家的失業率仍
然很高。很明顯，金融市場除了反映馬克龍獲勝就沒有再考慮其他可能的結
果，似乎排除了歐洲央行可能面臨的任何政治風險。 
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