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过去几周，能源信息署不利的库存数据将市场注意力再次集中到美国石油产量
上，使得油价进入温和的空头反转形态。不过，短线有大量基本面事件可能将推
动油价达到55美元/桶。随着库存进一步下降、消耗量上升以及地缘政治不确定
性进一步增强，油价可能将保持强劲的上涨趋势。然而，这些基本面因素不太可
能提供中期支持。 

除了总体好转的趋势外，夏季需求仍然呈现季节性强势。这主要是由于美国需求
增加，但全球性需求也增加了（中国和沙特）。需求的增长帮助限制了由供应过
剩带来的深度回调。OPEC意外很好地约束相关国家遵守了产量配额规定。虽然
市场无视中东的乱局，但闲置产能的有限和危机区域的扩大对石油交易者仍带来
了担忧。制裁朝鲜、伊朗和俄罗斯不太可能对产量带来明显影响，但很明显供应
会受限。对俄罗斯的制裁目标是那些为建设俄罗斯能源出口管线提供支持的公
司。并且，新的制裁收紧了关于新页岩油气勘探开采技术的管制规定。 

最后，我们认为委内瑞拉的情况越来越恶化。虽然即便完全失去委内瑞拉的石油
供应也不会引发“石油危机”，但会给油价带来更大的上涨压力。委内瑞拉的马杜
罗政府举行了一场预先选定候选人的“选举”并试图改写该国宪法，导致该国陷入
分裂。委内瑞拉事实上已经变成了独裁统治。反对派手中的政治工具只有游行示
威或暴力升级。委内瑞拉停产的影响较小，它每天的市场供应量只有100万桶。
不过市场不应期待沙特像2003年一样来补充产量。事件风险明显增大了，帮助提
振了油价。 

委内瑞拉动乱推动油价上涨经济
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上周四，英国央行宣布维持基准利率在0.25%不变。市场预计到2018年初才会加
息。这一点都不令人意外。资产购买目标将保持在4350亿英镑。英国央行还将购
买100亿英镑企业债，但这与先前的决定相比并无变化。 

目前，英国央行总体上仍在享受退欧带来的英镑贬值。英国经济没有因为退欧而
出现预期中的崩溃，基本面数据不错。通胀率目前为2.6%，经济增速为1.7%（年
化后），失业率持续下降，目前为4.5%。 

我们仍然认为退欧公投对英国是好事，特别是英镑因此贬值（推动通胀涨向3%，
可能将在10月到达该水平）。顺便说一句，2018年通胀预测从2.4%上调至了
2.5%。2019年后，预计通胀将保持在高于英国央行目标的水平。这在某个时点可
能将触发加息。我们继续看好英镑，我们认为市场仍然高估了退欧的影响。 

然而，英国央行将今年的经济增长预测从1.9%下调至了1.7%。政策制定者对消费
支出的增长（增长太慢，不足以推动经济实现更高速增长）表示担忧。除此以
外，退欧谈判的结果仍然不确定，这些担忧可能将导致投资水平下降。 

英镑兑美元走强，但兑欧元走弱。事实上，特朗普无法兑现承诺，美联储也不敢
加息。欧洲央行方面，市场预计美国和欧洲货币政策背离度现在将收窄，欧洲央
行今年晚些时候将准备加息。 

英国央行维持政策不变经济

另外，英国央行仍保持资产购买目标为4350亿英镑，可能很快将开始减少注入
市场的流动性。到目前为止，注入的金额为3750亿英镑，约占英国年度GDP 
25%。尽管英国央行决定暂不实行货币政策正常化，但目前的经济发展形势表明
现在是采取行动的好时机。目前英镑的汇率水平也为该央行提供了加息和推动
增长的机会窗口。 
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瑞郎升值导致瑞士央行利润大跌 
  
瑞士央行公布今年上半年盈利12亿瑞郎，相比之下第一季度盈利79亿瑞郎。瑞郎
兑大多数货币大幅升值（特别是兑美元）侵蚀了股票和债券投资利润。瑞郎兑美
元升值5.9%，兑加元升值2.4%，兑日元升值2.1%。瑞士央行周一的公告显示：“…
业绩主要取决于黄金、外汇和资本市场的走势。预计未来业绩将大幅波动，对于
年度业绩目前的预测只能是暂时性的”。所以，目前很难对年底业绩作出预测，特
别是考虑到上半年业绩不反映瑞郎兑欧元过去几天的大幅贬值。 
  
截至6月30日的外汇投资上升至7280亿瑞郎，3个月前为7140亿瑞郎，半年前为
7000亿瑞郎，清楚表明瑞士央行在为捍卫瑞郎汇率采取行动。 
  
瑞郎升值导致瑞士央行利润大跌 
  
上周，瑞郎继续上涨，达到1.1538，创瑞士央行2015年1月取消汇率下限以来的
最高水平。我们认为过去两周瑞郎的大幅升值为补涨性质。尽管欧元全线上涨，
但瑞郎维持不动，这直接导致瑞郎兑美元持续升值。然而，到了某个时点后，欧
元兑瑞郎不可能会完全不受欧元升值的影响，毕竟欧洲央行结束超宽松货币政策
也将会影响到欧元和瑞郎之间的利率差。所以，这更大程度上是一种良性的调
整，而不代表瑞郎的高估结束了。 
  
 

欧元兑瑞郎的补涨结束经济

  
从5月初到欧元兑瑞郎大涨之前，欧元兑瑞郎只上涨了1.6%，而平均而言兑多数
货币上涨了5%（贸易加权指数上涨5.3%）。由于瑞士的避风港地位，瑞郎对短线
变化不敏感在一定程度上是正常的。然而，随着上涨势头越来越强，欧元兑瑞
郎也加入了大涨的阵营，并追赶其他货币对。截至8月4日，欧元兑瑞郎自5月初
以来大约上涨5.8%，欧元贸易加权指数上涨6.7%。大涨结束了。然而，值得记住
的是，稳固的风险偏好和部分避险交易平仓是带来这样的大涨的原因。 
  
尽管欧元兑瑞郎可能还有一定的上涨空间，但我们对其突破1.20大关表示怀疑。
考虑到欧元目前的估值，1.15-1.18的汇率看起来达到了很好的均衡。如果欧元
继续升值，该货币对将还有上涨空间。但不要指望瑞郎贬值。 
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足球是欧洲最流行的运动。投资足球类股有很大的风险，因为对比赛结果的依赖
度很大。然而，投资回报率可能会极高。2014年，本菲卡俱乐部打入欧洲联赛的
决赛后，该俱乐部的股价上涨了3倍。同年，多特蒙德俱乐部成功进入欧洲冠军
联赛四分之一决赛后，其股价飙升。 
  
足球类股可不仅仅用来体现粉丝的忠诚度，它们可以成为稳固的投资。欧洲和英
国遭受多年严峻的经济形势后，现在开始逐渐恢复增长。这意味着消费者口袋里
有了更多的闲钱，能够从经济上为他们喜爱的俱乐部提供支持。根据咨询公司德
勤的报告，英国超级联赛2013-2014年总收入大增29%，达到32.6亿英镑；自1999
年以来的首个盈利季，它们实现税前利润1.87亿英镑。现在，奖金金额在不断上
升，所以，赛季取得强劲表现是股价取得优异表现的关键。电视收入也大幅上
升：电视台购买英超2016-2019年播放权的花费超过80亿美元，几乎是3年前的两
倍…… 
  
在本主题中，我们根据每家俱乐部在本赛季取得良好表现的可能性来决定它们的
权重。最后，足球就像投资：关键是相不相信。我们开始吧！ 
  
预知更多详情请点击： 
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading 
 

足球业务主题交易
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