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上周早些時候公佈的日本第二季度經濟環比增速超過預期的0.6%，達到1%。從年
率來看，該數據創兩年半以來最好記錄。這也標誌著日本GDP連續第6個季度正
增長。 
  
消費支出總體改善，第二季度較第一季度增長0.9%，超過預期的0.5%。消費支出
一直是日本經濟最弱的環節。 
  
近期的基本面改善對日本央行是好消息。日本央行仍然是唯一未暗示將進一步收
緊政策的主要央行。目前而言，近期的這些好數據一定會在某個時候帶來通脹上
升。全國通脹率為同比0.4%，遠低於2%的通脹目標，安倍經濟學和大規模寬鬆未
帶來明顯效果。日本央行貨幣政策仍不能稱為成功。唯一體現通脹的地方是……
股市。日經225指數過去12個月內上漲16%。 
  
基本面的改善推動日元升值。日元存在明顯的上漲動能，自上月以來表現超過主
要G10貨幣。特別是美元兌日元在一個月內從114走貶。日元的上漲現在看來可能
有些過頭，短線可能會有一定的回調。無論如何，美元兌日元目前位於下降趨勢
通道內，而且明顯存在一定的繼續走弱的空間。 
  
日本債券收益率持續走低。10年期債券收益率重新跌向零。目前利率為去年10月
以來最低。這表明市場對通脹連接債券的需求其實很低。市場預計未來10年通脹
將保持低位。

日本：日元面臨很強的上行壓力經濟
  

這種對經濟環境的看法（將繼續面臨緊縮）明顯是悲觀的。日元升值將繼續給
消費物價帶來下降壓力。日本將繼續面臨惡性循環。我們記得一個月以前日本
央行下調了17/18財年和18/19財年的通脹預測。日本央行的通脹目標似乎很難
實現，日本非常可能將繼續面臨升值壓力，特別是在美國總統特朗普難以推行
改革的情況下，日元兌美元更加可能繼續升值。 
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美元全面走貶推動澳元反彈 
  
澳元自本月初以來明顯下跌，因為考慮到第二季度通脹數據疲弱、不斷增強的美
元上漲預期以及澳洲聯儲因為擔心強勢澳元的不利影響可能採取的反應，投資者
對澳元能否持續上漲產生了懷疑。 
  
澳洲聯儲上週一公佈了8月會議紀要。紀要表明該央行對消費相當樂觀，表示
「就業的增加和居民收入增長提速預計將支持消費增長」。然而，澳洲聯儲表
示，儘管經濟條件不斷變強，但澳元繼續升值可能將損害經濟復甦及通脹回升。
在可預見的未來，我們預計澳洲聯儲將保持中性立場，等待美聯儲邁出第一步。
然而，澳元繼續升值可能觸發澳洲聯儲主席Lowe進行口頭干預。 
  
美元缺乏明顯動力，投資者青睞澳元 
  
然而，過去兩天內，澳元再度開始走強，澳元兌美元抹去周初的跌幅，回到$0.79
上方。儘管幾周來都遭拋售，但美元仍然不能完全扭轉走勢，這主要是受美國持
續不斷的負面消息影響。上次FOMC會議紀要顯示美聯儲成員普遍持鴿派觀點。 

  
 

澳洲聯儲將採用口頭干預經濟
  

更具體而言，縮表時間是討論的主要話題，少數成員想要上月就開始縮表，而
大多數成員主張繼續等待。另外，美國政治形勢惡化（特朗普顧問委員會的許
多委員辭職）打擊了投資者做多美元的信心。 
  
總之，我們認為美元復甦將是不可避免的，但不斷被美國的政治不穩和經濟數
據疲弱所推遲。在這種情況下，高收益率貨幣（比如澳元）很自然地受到投資
者青睞。並且，經濟前景改善也幫助投資者重拾對這個出口依賴國家的信心。
澳元短期內可能將繼續走強，但隨著美聯儲下次會議越來越臨近，我們認為美
元將越來越強。 
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瑞郎兌歐元下跌，在1.12和1.1500之間上下波動。這是歐元兌瑞郎自瑞士央行
2015年1月取消瑞郎兌歐元匯率限制以來的最高匯率。但我們認為該匯價不會繼
續朝1.20上漲，中期內上漲勢頭可能難以持續。 
  
該匯率大漲背後的基本面似乎並不清晰。夏季期間經濟和政治形勢並無明顯改
變。我們認為這僅僅是一種補漲，因為歐元區復甦的預期此前推動歐元兌主要
G10貨幣升值。 
  
市場目前預計歐洲央行將收窄與美聯儲之間的貨幣政策差距。他們強烈預期歐洲
央行將在9月會議上減少資產購買計劃。但歐洲央行過去這些年來一直對緊縮措
施十分謹慎。特別是目前通脹壓力在下降。很明顯市場可能會失望。 
  
夏季期間歐洲地緣政治形勢也十分平靜。值得注意的是，希臘債務危機還遠未解
決，歐盟統一可能將再次遭受考驗。希臘必須收到其他援助才能償還貸款。除此
之外，其他歐洲國家的債務情況（在缺乏通脹稀釋的情況下）也將給歐元帶來壓
力。 
  
基於上述原因，我們認為歐元兌瑞郎可能將重新遭受下跌壓力。市場完全高估了
歐元區復甦。我們認為中期內該匯價可能將重新朝1.10下跌。 
 

歐元兌瑞郎走高，但不會持續很長時間經濟
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1970年代早期誕生的第一代視頻遊戲機只能提供黑白2D遊戲，而且沒有聲音，自
那以來，該行業已經走過了很長的路。隨著電腦科技的發展，視頻遊戲行業已經
實現指數級增長。當前，大製作視頻遊戲享有高額預算，輕鬆超過好萊塢電影的
預算規模，1億美元以上的預算並非不尋常。根據ESAF的統計，2014年，僅美國
的電腦和視頻遊戲銷售額就達到154億美元，較2007年的73億美元翻了一番以
上。然而，增長最快的是社交遊戲、移動app和在線遊戲，占總營收65%以上。 
  
視頻遊戲行業不斷吸收最新的科技突破，比任何其他行業更新發展速度都快。該
行業已經在進行最新的突變，但現在加入並不太晚。我們建立該主題是為了提供
對整個視頻遊戲市場的敞口，從傳統實體媒介發行和遊戲機生產商到新的市場參
與者。我們超配了該行業的快速增長部分，也就是數字發行、移動app開發和在
線遊戲相關公司。 
  
預知更多詳情請點擊： 
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading 
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