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本月很多央行意外轉向超預期的鷹派策略立場。儘管出現了180度的大轉彎，但

我們認為加息將是緩慢的，收縮資產負債表才會是主要緊縮工具。從市場預期來
看，目前印度儲備銀行是個例外。下周印度儲備銀行可能將降息25個基點。然

而，考慮到並不能確定經濟放緩是週期性問題還是政府干預所致，該央行可能會
推遲行動。現在仍很難斷定印度目前的增長和通脹疲軟僅僅是去現金化的結果，
還是實施產品和服務稅所導致的。受暫時性和結構性因素影響，目前印度通脹仍
保持在較低水平，這導致政界人士忽視中期通脹上升的風險，而追求短期經濟增
長速度的提升。CPI通脹率從2016年的5.0%快速下降至今年5月的2.2%。印度儲備

銀行即便下周降息，也可能只是一次性的，之後會回到緊縮立場。我們預計今年
下半年通脹將回升。 

領先經濟指標表明經濟活動在好轉，其中主要受消費需求推動。除6.0%以上的

GDP增速提振了消費需求以外，信貸條件寬鬆及外部需求改善也是重要原因。去

現金化帶來的混亂仍在穿過系統，進而影響消費支出及放慢通脹速度，導致近期
經濟數據結果發生扭曲。不過，農村薪資和邦政府薪資的強勁增長將會開始見
效，將推動增長和通脹升高。到今年底經濟增速有望達到7.5%。

更大範圍而言，外部環境仍然對新興市場貨幣有利。儘管各國央行據說要實行
「正常化」，但全球利率仍保持在較低水平，這推動投資者追求高收益。

關注印度儲備銀行「鷹式」降息經濟

不僅如此，中國PMI等數據表明貿易需求穩健，也支持我們的新興市場貨幣觀

點。在印度儲備銀行即將作出利率決定之際，我們繼續看好印度盧比匯率走
高。 
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原油價格正在艱難地自兩周前大跌造成的低點（WTI每桶42.05美元，較5月25日
的高點幾乎下跌20%）回升。然而，得益於美元走貶以及投資者重新評估基本

面，WTI油價自6月21日以來輕微回升。從技術角度看，42美元附近（多個低點）

的重要支撐位阻止了WTI繼續下跌，目前WTI正在朝46.00-50美元（4-6月大跌與先

前高點之間的38.2%斐波納契分割線）的阻力區域回升。

總體上，投資者似乎偏向於看空油價，因為即便最近中東發生政治動盪（多國中
斷與中東主要產油國之一卡塔爾的外交關係），也未能阻止油價下跌。並且，美
國原油庫存的持續萎縮似乎也沒有發揮作用。美國原油庫存（不含戰略儲備）儘
管上周輕微上升（增加11.8萬桶），但今年自3月底以來總體持續下降，從5.35億
桶下降至6月23日的5.09億通。

多個OPEC成員國（主要是伊拉克）不遵守減產協議，沒有足量減產，市場參與者

已經不再相信OPEC有能力推高油價。另外，伊朗宣稱已經擴大了主要石油終端的

產能，表明該全球第五大產油國願意提高產量。最後，能源信息署的報告顯示，
由於美國放開石油出口限制，過去6年來美國原油及石油產品出口量翻了一倍以

上。不僅如此，美國的頁岩業在繼續優化生產和降低成本。 

油價前景仍不明朗經濟

中期內我們對油價前景保持謹慎看法，因為基本面不支持油價上漲。不過，短
期內考慮到美元貶值和恐慌性拋售結束，油價具有一定的回升空間。隨著擔憂
情緒緩解，我們預計油價將逐漸回升至50美元。

2017年7月3日 - 9日
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上週一，4位美聯儲成員發表了貨幣政策觀點，包括耶倫在倫敦就全球經濟問題

發表講話。 
  
金融市場努力去搜尋美聯儲貨幣政策正常化路徑的線索。市場目前預計今年第三
次加息的可能性低於50%。 
  
我們認為美聯儲將非常關注經濟數據、而不是地緣政治的發展，而我們認為近期
的經濟數據並不充分支持繼續推進正常化。 
  
美聯儲成員對股市上漲顯得有些擔憂。舊金山聯儲主席威廉姆斯表示股市有虛
火，美聯儲主席耶倫表示目前股票估值偏高。他們是在不同場合分別發表的上述
觀點。 
  
上周早些時候，非國防資本品遭受去年12月以來最大跌幅，環比下降0.2%，弱於

市場預期的環比增長0.1%。美國製造業PMI低於市場預期的52.7，只有52.1。高於

50表明擴張，數據結果正在慢慢逼近該分界線。 
  
美國GDP意外高於市場預期，儘管第二季度數據明顯低於第一季度。儘管如此，

我們認為目前美元仍然面臨明顯的下跌風險。因此，歐元兌美元短線可能將繼續
走高。 
  
我們認為還有其他證據表明美國增長前景堪憂。美國汽車銷售自2016年12月的 
 

特朗普3%的增長目標難以企及經濟
  

1829萬輛持續下降至2017年5月的1658萬輛，這個趨勢反映了消費者對北美經濟

前景缺乏信心。我們認為基本面仍然較疲軟，並認為目前美國復甦被高估。 
  
一種解釋是，儘管勞動力數據積極，但薪資增長仍然低迷，所以消費者當然無
力購買新車，或者這至少讓他們推遲了購車計劃。我們認為，對美國經濟而
言，這當然不是一個好兆頭。 
  
不僅如此，IMF在一份報告中刪除了特朗普財政刺激對經濟的提振作用，從而下

調了今年底的GDP預測。事實上，目前看來這個財政計劃的實施面臨越來越大的

不確定性。IMF目前的美國GDP預測為2.1%，低於4月的2.3%。因此，特朗普3%
的增長目標越來越難以企及。 
  
如上所述，美元有進一步走貶的空間。歐元兌美元在德拉基講話推動下走高
後，隨著市場逐漸反映美國經濟困境的影響，該匯價有望延續升勢。 
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原油減產及需求增長表明2017年原油價格將繼續走高。出人意料地，OPEC與非

OPEC達成減產協議，實施了8年來首次減產，推動原油價格飆升。在全球供給過

剩導致油價陷入長達4年的低迷後，OPEC三大產油國沙特、伊拉克和伊朗克服嚴

重分歧達成協議，以減少全球石油庫存。協議是史無前例的，俄羅斯和墨西哥也
加入了減產計劃。 

這個歷史性的協議只是解決供給均衡問題的開始，而需求的穩步改善將是2017年
推動油價上漲的主要因素。即便在經濟疲軟的情況下，石油需求也一直保持穩
定，全世界消費者每天需要9500萬桶石油，較2008年的8600萬桶進一步上升。然

而，在美國、歐洲和中國增長的推動下，全球需求在繼續復甦。儘管人類在為獲
取更清潔的能源進行努力，但石油仍然是全世界的主要燃料，並推動著全球化進
程。 

隨著石油市場供需繼續趨緊，部分公司更加有望受益於油價回升。本「油價復
甦」主題通過挑選上遊行業最活躍的公司來從油價上漲中獲利。當油價達到60美
元以上時，這些公司有望受益最多。為了提高風險分散度，該投資組合對每隻股
票採用同等權重風險貢獻結構。這意味著按照每隻股票對投資組合總風險貢獻相
等的原則來計算配置。 

欲知更多詳情，請點擊： 
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading 

油價是時候復 ？主題交易
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