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過去幾周，能源信息署不利的庫存數據將市場注意力再次集中到美國石油產量
上，使得油價進入溫和的空頭反轉形態。不過，短線有大量基本面事件可能將推
動油價達到55美元/桶。隨著庫存進一步下降、消耗量上升以及地緣政治不確定
性進一步增強，油價可能將保持強勁的上漲趨勢。然而，這些基本面因素不太可
能提供中期支持。 
  
除了總體好轉的趨勢外，夏季需求仍然呈現季節性強勢。這主要是由於美國需求
增加，但全球性需求也增加了（中國和沙特）。需求的增長幫助限制了由供應過
剩帶來的深度回調。OPEC意外很好地約束相關國家遵守了產量配額規定。雖然
市場無視中東的亂局，但閒置產能的有限和危機區域的擴大對石油交易者仍帶來
了擔憂。制裁朝鮮、伊朗和俄羅斯不太可能對產量帶來明顯影響，但很明顯供應
會受限。對俄羅斯的制裁目標是那些為建設俄羅斯能源出口管線提供支持的公
司。並且，新的制裁收緊了關於新頁岩油氣勘探開採技術的管制規定。 
  
最後，我們認為委內瑞拉的情況越來越惡化。雖然即便完全失去委內瑞拉的石油
供應也不會引發「石油危機」，但會給油價帶來更大的上漲壓力。委內瑞拉的馬
杜羅政府舉行了一場預先選定候選人的「選舉」並試圖改寫該國憲法，導致該國
陷入分裂。委內瑞拉事實上已經變成了獨裁統治。反對派手中的政治工具只有遊
行示威或暴力升級。委內瑞拉停產的影響較小，它每天的市場供應量只有100萬
桶。不過市場不應期待沙特像2003年一樣來補充產量。事件風險明顯增大了，幫
助提振了油價。 
 

委內瑞拉動亂推動油價上漲經濟
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上週四，英國央行宣佈維持基準利率在0.25%不變。市場預計到2018年初才會加
息。這一點都不令人意外。資產購買目標將保持在4350億英鎊。英國央行還將購
買100億英鎊企業債，但這與先前的決定相比並無變化。 
  
目前，英國央行總體上仍在享受退歐帶來的英鎊貶值。英國經濟沒有因為退歐而
出現預期中的崩潰，基本面數據不錯。通脹率目前為2.6%，經濟增速為1.7%（年
化後），失業率持續下降，目前為4.5%。 
  
我們仍然認為退歐公投對英國是好事，特別是英鎊因此貶值（推動通脹漲向3%，
可能將在10月到達該水平）。順便說一句，2018年通脹預測從2.4%上調至了
2.5%。2019年後，預計通脹將保持在高於英國央行目標的水平。這在某個時點可
能將觸發加息。我們繼續看好英鎊，我們認為市場仍然高估了退歐的影響。 
  
然而，英國央行將今年的經濟增長預測從1.9%下調至了1.7%。政策制定者對消費
支出的增長（增長太慢，不足以推動經濟實現更高速增長）表示擔憂。除此以
外，退歐談判的結果仍然不確定，這些擔憂可能將導致投資水平下降。 
  
英鎊兌美元走強，但兌歐元走弱。事實上，特朗普無法兌現承諾，美聯儲也不敢
加息。歐洲央行方面，市場預計美國和歐洲貨幣政策背離度現在將收窄，歐洲央
行今年晚些時候將準備加息。 
 

英國央行維持政策不變經濟
  

另外，英國央行仍保持資產購買目標為4350億英鎊，可能很快將開始減少注入
市場的流動性。到目前為止，注入的金額為3750億英鎊，約占英國年度GDP 
25%。儘管英國央行決定暫不實行貨幣政策正常化，但目前的經濟發展形勢表明
現在是採取行動的好時機。目前英鎊的匯率水平也為該央行提供了加息和推動
增長的機會窗口。 
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瑞郎升值導致瑞士央行利潤大跌 
  
瑞士央行公佈今年上半年盈利12億瑞郎，相比之下第一季度盈利79億瑞郎。瑞郎
兌大多數貨幣大幅升值（特別是兌美元）侵蝕了股票和債券投資利潤。瑞郎兌美
元升值5.9%，兌加元升值2.4%，兌日元升值2.1%。瑞士央行週一的公告顯示：「…
業績主要取決於黃金、外匯和資本市場的走勢。預計未來業績將大幅波動，對於
年度業績目前的預測只能是暫時性的」。所以，目前很難對年底業績作出預測，
特別是考慮到上半年業績不反映瑞郎兌歐元過去幾天的大幅貶值。 
  
截至6月30日的外匯投資上升至7280億瑞郎，3個月前為7140億瑞郎，半年前為
7000億瑞郎，清楚表明瑞士央行在為捍衛瑞郎匯率採取行動。 
  
瑞郎升值導致瑞士央行利潤大跌 
  
上周，瑞郎繼續上漲，達到1.1538，創瑞士央行2015年1月取消匯率下限以來的
最高水平。我們認為過去兩周瑞郎的大幅升值為補漲性質。儘管歐元全線上漲，
但瑞郎維持不動，這直接導致瑞郎兌美元持續升值。然而，到了某個時點後，歐
元兌瑞郎不可能會完全不受歐元升值的影響，畢竟歐洲央行結束超寬鬆貨幣政策
也將會影響到歐元和瑞郎之間的利率差。所以，這更大程度上是一種良性的調
整，而不代表瑞郎的高估結束了。 
 

歐元兌瑞郎的補漲結束經濟
  

從5月初到歐元兌瑞郎大漲之前，歐元兌瑞郎只上漲了1.6%，而平均而言兌多數
貨幣上漲了5%（貿易加權指數上漲5.3%）。由於瑞士的避風港地位，瑞郎對短線
變化不敏感在一定程度上是正常的。然而，隨著上漲勢頭越來越強，歐元兌瑞
郎也加入了大漲的陣營，並追趕其他貨幣對。截至8月4日，歐元兌瑞郎自5月初
以來大約上漲5.8%，歐元貿易加權指數上漲6.7%。大漲結束了。然而，值得記住
的是，穩固的風險偏好和部分避險交易平倉是帶來這樣的大漲的原因。 
  
儘管歐元兌瑞郎可能還有一定的上漲空間，但我們對其突破1.20大關表示懷疑。
考慮到歐元目前的估值，1.15-1.18的匯率看起來達到了很好的均衡。如果歐元
繼續升值，該貨幣對將還有上漲空間。但不要指望瑞郎貶值。 
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足球是歐洲最流行的運動。投資足球類股有很大的風險，因為對比賽結果的依賴
度很大。然而，投資回報率可能會極高。2014年，本菲卡俱樂部打入歐洲聯賽的
決賽後，該俱樂部的股價上漲了3倍。同年，多特蒙德俱樂部成功進入歐洲冠軍
聯賽四分之一決賽後，其股價飆升。 
  
足球類股可不僅僅用來體現粉絲的忠誠度，它們可以成為穩固的投資。歐洲和英
國遭受多年嚴峻的經濟形勢後，現在開始逐漸恢復增長。這意味著消費者口袋裡
有了更多的閒錢，能夠從經濟上為他們喜愛的俱樂部提供支持。根據咨詢公司德
勤的報告，英國超級聯賽2013-2014年總收入大增29%，達到32.6億英鎊；自1999
年以來的首個盈利季，它們實現稅前利潤1.87億英鎊。現在，獎金金額在不斷上
升，所以，賽季取得強勁表現是股價取得優異表現的關鍵。電視收入也大幅上
升：電視台購買英超2016-2019年播放權的花費超過80億美元，幾乎是3年前的兩
倍…… 
  
在本主題中，我們根據每家俱樂部在本賽季取得良好表現的可能性來決定它們的
權重。最後，足球就像投資：關鍵是相不相信。我們開始吧！ 
  
預知更多詳情請點擊： 
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading

足球業務主題交易
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瑞訊銀行已經盡最大的努力確保本報告引用及使用的數據的可靠性，但並不保證所有的數據都正確。且 
瑞訊銀行及其下屬公司對本報告內容的錯誤、遺漏，或相關準確性、完整性或可靠性不承擔任何責任。 
本報告並不構成賣出和/或買入任何金融產品的推薦，且不可視為誘導和/或提供進行任何交易。本報告 
僅為經濟研究，並非試圖構成投資建議，或誘導進行證券或任何其他類型的投資交易。 
 
儘管每種投資均包含一定程度的風險，但進行場外外匯交易的虧損會風險非常巨大。因此如果 考慮在 
該市場交易，應該注意到相關的風險並因此在投資之前作出明智的決定。本報告的內容並非構成交易建 
議或策略。瑞訊銀行非常努力的提供可靠、廣泛的資訊，但我們並不聲稱資訊為準確或完整。此外，我 
們在報告中的觀點或數據改變時沒有提醒義務。本報告中所陳述的所有價格僅作提供資訊之用，並非對 
某種證券或其他投資工具的估值。

本報告僅會在適用法律允許的環境中發 。本報告的內容並非聲明以上任何投資策略或推薦適合或合適 
每個接收者所處的環境，或構成個人推薦。本發 產品僅為提供資訊之用，並非構成建議，且在任何法 
律管轄區不能被認為是誘導或提供買入或買入任何證券或相關金融工具。除了與瑞訊銀行及其下屬公司 
和附屬機構相關的資訊外，我們沒有明確或是隱晦的聲稱或保證本報告資訊的準確性、完整性或可靠 
性，或試圖將其製作成報告所指證券、市場或行情的完整論述或總結。瑞訊銀行並不保證投資者將盈 
利，或與投資者分享任何投資盈利，或對任何投資虧損承擔任何責任。投資涉及風險，投資者應該謹慎 
作出投資決定。接收者不能將本報告視為其自己判斷的替代。本報告表達的任何觀點僅作提供資訊之用 
途，可在不做通告的情況下作出修改，由於使用不同的推斷和標準，本報告的觀點可能與瑞訊銀行其他 
業務部門或團隊的觀點不同或對立。瑞訊對於基於本報告全部或部分作出的交易、結果，不論盈利或虧 
損，並不能被 定或承擔責任。 
 
瑞訊銀行策略部門完全有權利單方面決定研究的開始、更新和停止。本報告的分析基於多種推斷。不同 
的推斷方式可能造成非常不同的結果。負責制作本報告的分析師可能與交易部門、銷售部門和其他部門 
溝通，以收集、整合及解釋市場訊息。瑞訊銀行沒有義務更新或保留本報告內容，對於基於本報告全部 
或部分作出的交易、結果，不論盈利或虧損，瑞訊不承擔責任。 
 
瑞訊銀行明確禁止在沒有獲得瑞訊銀行書面批准的情況下對外傳播全部或部分本報告。對於協力廠商作 
出的與此相關的任何行動，瑞訊銀行不承擔任何責任。© 瑞訊銀行 2014。版權所有。


