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一周综述 

上周特朗普总统将市场焦点成功从欧洲央行行长德拉吉那里偷走。尽

管德拉吉吃一垫长一智，在 7 月的欧洲央行的货币政策会议上又变回

了其擅长的模凌两可的状态，但是依然无法阻止欧元的进一步走高。

对美国政治局势的担忧，让投资者找不到买美元的理由。 

德拉吉在上周的央行例会后对前景表示了谨慎乐观，对于市场最关心

的前瞻性指引，欧洲央行维持前瞻性指引不变，并一致决定不为货币

政策调整设定具体日期。之前市场猜测欧洲央行最早可能在 9 月的会

议中公布货币宽松退出路线图，但是目前可能会延迟至 10 月以后。对

于欧洲央行来说，未来通胀走势将是主导欧洲央行的主要变量。自中

国金融工作会议召开后，灰犀牛这个词成为金融领域的新网红词。相

对于黑天鹅这种意料之外的事件，灰犀牛是可以预见但又感觉比较遥

远的事件。而全球流动性 2018 年见顶似乎就是潜在的灰犀牛事件。随

着美联储年底前开始收缩资产负债表，叠加欧洲央行在 2018 年退出量

化宽松，全球流动性见顶只是时间的问题，但是对于投资者来说，这

头灰犀牛何时加速冲刺过来则依然有较大的不确定性。不过上周德拉

吉偏鸽派的言论似乎暂时为这头灰犀牛榜上了枷锁。 

相对于德拉吉的灰犀牛，特朗普的黑天鹅影响似乎更为严重。当然，

特朗普已经不是第一次为市场带来黑天鹅事件。近期通俄门调查升级

以及特朗普在社交媒体上口无遮拦的评论似乎让其的麻烦又再次上

升。而特朗普是否会被弹劾这只黑天鹅事件则成为市场关注的焦点。

特别检查官扩大对特朗普通俄门调查范围至其家族企业，让特朗普总

统很是不爽，而其女婿今天也将出席参议院情报委员会的闭门会议。

特朗普会否解雇特别检察官以及特朗普会否对自己和其家人使用特赦

权都会成为未来左右市场情绪的重要事件。笔者相信特朗普总统现阶

段被弹劾的可能性依然很小，这主要是共和党选民对其支持度非常

高，而且非常稳定，并没有受到近期通俄门丑闻的影响。只要特朗普

能继续获得共和党选民的支持，在共和党掌权下的国会中弹劾特朗普

基本是不可能的事情。但是从经济角度来看，市场对特朗普是否可以

实现其竞选承诺的预期已经跌到谷底。而白宫发言人的 Spencer 的突然

辞职只是更加凸显了特朗普政府的混乱。 

特朗普的黑天鹅和德拉吉的灰犀牛将继续成为未来几周左右市场的重

要因素。从市场头寸上来看，近期看空美元的头寸已经上升至 2013 年

以来的高点，而看多欧元的头寸则上升至 2011 年以来的高点。在特朗

普不赶走缠绕其周围的黑天鹅之前似乎市场很难找到买美元的原因。 

本周市场将关注美联储会议以及特朗普通俄门调查的进展。 
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外汇市场 

 收盘价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.166 1.67% 11.0% 

英镑/美元 1.2989 -0.80% 5.6% 

美元/日元 111.11 1.26% 5.1% 

澳元/美元 0.7908 1.06% 10.1% 

纽元/美元 0.7442 1.35% 8.1% 

美元/加元 1.2533 0.86% 7.0% 

美元/瑞郎 0.9448 1.87% 7.5% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.7667 0.13% 2.6% 

美元/离岸人

民币 

6.7549 0.06% 3.1% 

美元/港币 7.8069 -0.05% -0.7% 

美元/台币 30.43 -0.10% 5.9% 

美元/新元 1.3608 0.53% 6.1% 

美元/马币 4.2830 0.19% 4.7% 

美元/印尼卢

比 

13312 0.19% 1.2% 

数据来源:Bloomberg 

本周全球市场三大主题 

1. 美联储会议 

2. 特朗普通饿门进展 

3. 继续关注公司盈利 
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     全球热点： 

港楼市场的“假调整” 

在香港生活，话题总离不开楼市。近期出现地产商惜

售的现象，而新一轮辣招推出后二手市场交投也日趋

淡静，可见楼市已悄然开启了阶段性回调。 

 

回顾 2013 年至 2016 年政府和金管局推出的三次辣

招，首两次楼市都出现了不同程度的调整。如图一所

示，2013-2014 年期间，反映二手市场楼价的中原

指数从阶段高位下滑 6.5%。至于 2015 年 3 月辣招

推出叠加 2015 年末美联储正式开启加息周期，则令

中原指数从高位一度下跌 13.2%。相比之下，2016

年 11 月的辣招只令中原指数回调 2%左右，背后的

原因包括地产商见招拆招，以及内地资金大幅流入等。

首先，在政府和金管局多次推出楼市辣招之后，地产

商的对策也不断增加，例如为买家代付印花税，或者

提供成数高达 100%甚至是 120%的按揭贷款，这些

举措有效减轻了辣招对一手市场的影响。其次，内地

资金持续流入香港为楼市带来了直接和间接的影响。

直接影响包括内地地产商来港买地推高面粉价格，同

时大陆一线城市楼价大幅上涨叠加人民币贬值预期驱

使内地投资者来港买房。随着流入香港楼市的内地资

金不断增加，楼市呈现量价齐涨的局面。而间接影响

则是内地资金通过沪港通和深港通持续流入香港市场，

同时地产商买地和企业海外收购热潮加剧资金流入香

港的步伐，支持香港银行体系保持充分流动性。而美

联储放慢加息步伐也缓解了市场对资金从新兴市场回

流发达国家市场的担忧。在此背景下，香港各银行积

极下调基于 HIBOR 的按揭贷款利率，以争夺按揭贷

款业务，因此低息预期高涨，加速恐慌购买需求的增

长。 

 

 

 

 

 

图一 

 

 

 

 

 

数据来源：彭博 

 

不过，2016 年与今年的情况有所不同，因此 2016

年辣招效果的参考价值并不高。具体而言，今年二季

度以来，内地资金持续涌入香港楼市的情况有所缓解，

同时低息持续的预期也有所减弱。首先，内地监管当

局据称二季度起全面收紧地产商的流动性，导致地产

商来港投标新土地的热情大减。其次，内地一二线城

市楼价同比涨幅持续回落。如图二所示，深圳 6 月楼

价同比增幅由今年一月份的 18.2%大幅下滑至 2.7%，

同期香港楼价屡创历史新高，因此内地投资者来港买

房的购买力受到打击。再加上人民币趋稳，投资者海

外买房以对冲人民币贬值风险的热情有所减退。再者，

5 月推出的新辣招促使银行上调按揭贷款利率，同时

全球央行收水的预期带动 HIBOR 缓慢上升。因此，

低息持续的预期有所消退，并打击楼市投资情绪。中

原指数 7 月初以来连跌三个星期，而新盘销售情况也

日趋淡静。再加上未来三四年楼市供应量增加的预期，

短期楼市投资情绪将受到一定影响。因此，笔者预计

今年下半年楼市将难逃回调的命运。 

 

图二 

 

 

 

 

 

数据来源：中国统计局 
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不过，笔者认为这次调整将会是短暂性的。换而言之，

香港楼市在一波短暂回调后，将进一步开拓上升空间。

原因包括以下几个。先看需求方面。第一，香港资金

充裕意味着未来利率上涨速度将十分缓慢，这将在中

期内增强买家入市信心。虽然全球央行收水包括美联

储缩表可能促使 HIBOR 逐步上升，而 HIBOR 的上

升也将促使银行体系上调港息，但回顾香港银行体系

的流动性情况，很难得到一个 HIBOR 或者港息会大

幅上升的结论。如图三所示，截止 2017 年 6 月，银

行体系总结余和外汇基金票据及债券未偿还总额共达

约 1570 亿美元，较过去两次金融危机期间，即

1999 年 6 月和 2008 年 6 月的总额分别增长 1115%

和 713%。更值得注意的是，即使 2008 年以来流入

香港的热钱将随着全球央行收水而逐步回流发达国家

市场，大陆资金持续流入香港股市仍有助于香港银行

体系保持资金充裕。今年 6 月和 7 月便是一个很好

的例子。6 月期间，季节性因素，加上全球收水预期

高涨，以及净流入港股的内地资金减少（见图四），

促使 1 个月 HIBOR 由 6 月 1 日的 0.35%上升至 6

月 30 日的 0.46%。踏入 7 月情况悄然转变，季节性

因素消退导致港元需求回落。同时美联储加息预期不

断降温，加上内地资金快速回归港股市场（见图四），

使美元和港元息差收窄的预期有所减弱。港元一年期

利率掉期由月初的高位 1.3%回落至 1.02%，同时美

元对港元 12 个月掉期点子也有所回落，并逐步迈向

近期录得的 9 年低位，即-550 左右水平。与此同时，

HIBOR 也从 7 月初的 0.47%回落至 0.43%。有鉴于

此，笔者认为即使全球央行收水（包括美联储缩表），

HIBOR 和港息上升的步伐都可能十分缓慢。笔者预

计 2018 年末 3 个月 HIBOR 将从当前的 0.77%上升

至 2%左右，而在此期间最优贷款利率最多也可能只

是上调 50 个基点至 5.5%。比起 2000-2008 年间平

均达 3%的 3 个月 HIBOR，以及平均达 6.5%的最优

贷款利率（2008 年 6 月楼价指数较 1999 年 12 月

上升了 32%），未来一段时间偏低的利率将支持楼

市需求继续上涨。 

 

图三 

 

 

 

 

 

数据来源：香港金管局 

 

图四 

 

 

 

 

 

 

数据来源：彭博 

 

第二，劳动力市场稳定、父母资助首付的热潮以及港

股的强劲表现将鼓励更多本地潜在买家入市。首先，

随着香港、中国以至全世界经济逐步复苏，香港就业

市场日趋紧俏，2017 年二季度不经季调的失业率仅

达 3.2%，且预计在未来数年仍将保持在 3.5%以下

水平，远低于过去楼市大幅回调时的失业率。如图五

所示，1999 年至 2003 年期间失业率平均达 6%，

期间楼价指数跌约 40%，而 2008-2009 年期间失业

率由逐步攀升至阶段高位 5.9%，同时楼价指数也从

阶段高位最多回落 17%。就此看来，未来稳定的就

业市场将持续支撑楼市投资和自住需求。其次，富裕

人家为子女购置楼房的潮流料不会减退，同时已供断

楼款的父母抵押楼房进行贷款以帮助子女置业的情况

也可能不断增加。这意味着本地刚性需求将保持强劲。

再者，全球复苏及内地资金涌入料支持港股继续上升。

股市走牛引发的财富效应也可能成为未来鼓励买家入

市的因素。 
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图五 

 

 

 

 

 

 

数据来源：香港政府统计处、香港差饷物业估价署 

 

第三，内地资金涌入香港楼市将是一个长期趋势。随

着未来监管当局放松资金跨境流动管理，以及放开对

地产商流动性的管制，内地投资者和地产商将回归境

外市场，以满足其分散投资的需求。在众多资产类别

当中，内地投资者最青睐和最熟悉的莫过于房地产。

而地理位置的优势、国际金融中心的地位，以及配套

设施（包括教育、法律、医疗等）的完善将使得香港

及其楼市成为内地投资者资金走出去的首选。 

 

再看供应方面。笔者预计未来增加的供应量仍可能被

强劲的需求所消化，因此并不会对楼市带来显著的打

击作用。今年首五个月房屋竣工量达到 12 年来同期

新高 6588 个单位。这意味着政府将较大机会达成今

年增加 17000 个单位新屋供应的目标。另一方面，

今年前五个月新屋开工总量达到逾 10 年来同期新高。

虽然中短期内楼市供应将大幅增长，但未来 4 年的新

屋供应中 72%的房屋属中小户型。而我们预期这些

户型的房屋需求将保持稳健。其一，由于公屋供应量

少，许多收入较低的家庭可能被迫租赁或者购置私楼

的小型单位。其二，鉴于小户型单位的租赁需求强劲，

富有的居民将持续投资小户型单位以获得租金收入。

其三，随着楼价指数屡次刷新历史高位，较为大型的

房屋变得更加负担不起。因此，中等收入家庭对小户

型单位的自住需求也不断上升。再加上以上提及的几

个支持中期楼市需求的因素，供应量增加对楼市的影

响料十分有限。  

 

总体而言，笔者預計今年下半年全港楼价指数將回落

5%左右，随后则会开拓进一步上涨的空间。因为香

港资金充裕将促使贷款成本保持偏低水平，继而增强

买家入市的信心。其次，劳动力市场稳定、父母资助

首付的热潮以及港股的强劲表现将鼓励更多本地潜在

买家入市。第三，内地资金涌入香港楼市将是一个长

期趋势。最后，未来供应量增加的前景料只会对楼市

投资情绪带来短暂打击，并不会对楼市带来长期压力，

因为这些新屋供应很可能被强劲的需求所消化。 

 

外汇市场： 

上周回顾： 

全球收水转眼成为浮云，股债齐涨的局面重新出现。

各大央行经过一轮嘴炮战之后，除了加拿大央行之外，

其他多是雷声大雨点小，或者更准确地表述应该是心

有余而力不足，通胀疲弱则是使得多家央行踌躇不前

的主要原因。第一，美联储加息预期因医改案胎死腹

中、美国通胀疲弱及耶伦鸽派言论而持续降温。期货

市场显示 12 月加息预期从 50%以上跌至 40.4%。

美联储加息动力本有两个，一个是再通胀预期，另一

个是特朗普财政刺激政策预期。然而，美国 6 月 CPI

数据再度确认了通胀的疲弱，而美国参议院共和党领

袖放弃新医改案投票的决定及特特朗普家族的政治风

波则使得市场对特朗普政府推出财政刺激政策的信心

大跌。随着美联储加息的两个动力逐渐消退，叠加欧

元强势，美元逐步下跌至 11 个月新低，并站稳在

95 以下水平。美国 10 年期国债收益率也回落至 2.3%

关键水平以下。第二，纽西兰和英国公布疲弱通胀数

据后，市场对英国央行和纽西兰储备银行加息的预期

也显著回落。第三，G7 国家中唯一鸽声洪亮的日本

央行在上周维持政策不变的同时，还把 2%通胀目标

达成的时间推迟至 2019 财年左右。整体而言，纽元、

英镑和日元与美元之间息差的预期得到扭转，导致这

些货币对美元在触及数月新高后逐一回落。不过由于

美元持续走弱，这些货币在上周末段有所反弹。另一

方面，在美元收益率上涨动力不足的预期下，加息预
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期高涨的货币表现强劲。欧元、加元和澳元则是三个

最突出的例子。首先，欧洲央行上演了年内最差的预

期管理。自行长超级马里奥突然转变立场以来，市场

对欧洲央行收水的预期持续高涨，欧洲政治风险消退

及欧元区经济数据造好则不断为这样的预期带来支撑。

因此，即使上周欧洲央行按兵不动且没有排除维持

QE 的可能，但这样的鸽派立场在投资者看来都是假

象，而德拉吉关于经济和通胀的乐观态度才是真理，

因此美国和德国十年期国债收益率差距也保持在去年

11 月以来低位 1.73 个百分点左右，而欧元也在会后

对美元上涨至 2015 年 8 月以来新高，后市可能进一

步上探 1.1810。其次，加拿大央行首当其冲加息之

后，市场认为该央行 10 月再度加息的概率高达

73.5%，美国和加拿大 10 年期债券息差更大幅收窄

至逾一年最低水平 0.35 个百分点左右。美尽管如此，

油市波动性仍为消退，同时美国与加拿大和墨西哥将

于 8 月开始 NAFTA 谈判，这些都可能使美元对加元

难跌穿 1.2500 水平。再者，澳储行加息预期上升、

美元下挫和铁矿石价格反弹是驱使澳元上涨得三大动

力。市场对澳储行 2018 年 4 月份加息 25 个基点的

预期由上周一的 32.7%一度上升至 54.6%。澳洲和

美国 10 年期债券息差逐步扩大至去年 11 月以来新

高 0.48 个百分点，带动澳元对美元上升至两年高位。

然而，套用澳储行过去最常用的措辞来说，澳元升值

将使该国经济转型变得复杂，而澳储行上周五打击加

息预期也使澳元显著回落。我们认为澳储行加息机会

不算太大，0.8000 应该是澳元对美元的阻力位。最

后，全球收水的预期一度使新兴市场债券基金的资金

减少逾三分之二。对于新兴市场资产及货币的前景，

我们仍持谨慎态度。另一方面，上周首轮中美全面经

济对话结束后，中美两国之间未能达成新的贸易协定，

这意味着特朗普提出的钢铁进口关税或额度有可能落

实，人民币因此回落。我们将密切关注中美贸易关系

的变化，以判断其对人民币带来了影响。本周重点关

注美联储 FOMC 会议是否会扭转市场对该央行收紧

政策的预期。 

 

经济数据及主要事件： 

美元： 

继美联储加息预期降温之后，特朗普政府推出财政刺

激政策的期望遭打击，使美元进一步下挫。一方面，

继美联储主席耶伦和美联储理事之后，美国达拉斯联

储主席 Kaplan 再度打击市场对美联储加息的预期。

Kaplan 表示“美联储可能最快 9 月份开始逐步缩表，

但希望保持耐心等待再次加息”。除了此前公布的疲

弱 CPI 数据之外，美国 6 月进出口物价指数连续第

二个月下跌，其中进口价按月跌 0.2%，佐证了美联

储委员对通胀疲弱的担忧，以及对进一步加息信心的

缺乏。因此，期货市场对美联储今年 12 月加息的预

期逐步下滑至 50%以下水平，达 40.4%。美国 10

年期国债收益率也跌穿 2.3%这个关键水平。另一方

面，由于参议院医改案“胎死腹中”，市场进一步质

疑特朗普政府推出财政刺激政策的能力。7 月 13 日

参议院共和党领导人发布修改后医保草案后，已有消

息指三位共和党议员持反对意见。而上周一晚反对特

朗普医改案的共和党议员再增两人，迫使参议院共和

党领袖宣布放弃新医改案的投票。有鉴于此，共和党

提出希望在不推出新方案的情况下在参议院先投票废

除奥巴马医保案，然而内部分歧令这个计划也难以进

行。这间接打击了市场对特朗普政府减税及增加基建

投资的期望，并削弱了美元上升的动力。美国特别检

察官的调查扩大至特朗普及其家族生意，令投资者进

一步担忧特朗普政府推出财政政策或受到影响。再加

上美国债务上限问题，美元受到多重政治因素带来的

下行压力。回顾年初，市场对美元高涨的预期主要基

于两个假设，第一个是特朗普政府能够推出税改政策，

并加大基建投资，第二是在特朗普财政刺激及油价反

弹的情况下，美国经济快速扩张和通胀上升将促使美

联储加快加息步伐。然而，现在两个假设转眼成为了

浮云。因此，美元失去升值动力。而欧元抽升至

2015 年 8 月以来新高，则驱使美元指数下挫至 11

个月新低。不过，我们仍然认为美元持续下行的压力

不大，因为所有最坏的情况已经同时出现，并使市场

对美元持有过度悲观的态度。但是想看到美元反弹也
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没那么容易，欧元的强势料继续对美元带来压力。因

此，美元的反弹或许需要一些强效的催化剂，如工资

增速加快或通胀数据造好，或是美联储在 7 月 27 日

（本周四）会议上重新加强市场对该央行加息和缩表

的预期，又或者特朗普政府在推行医改案无果后，全

力推动国会将焦点转移至财政刺激政策之上。总之，

我们仍将密切关注未来美联储和美国政府的动向，以

判断美元后市走向。此外，本周美国公布的二季度

GDP 数据也可能影响市场情绪。美国 6 月新屋开工

121.5 万个单位，为四个月来最大环比升幅，同月营

建许可按月增加 7.4%，优于预期。不过，新屋开工

过去连续三个月下跌意味着建筑业对二季度经济增长

贡献不大。美元指数上周贬值 1.34%。在过去一星

期美元指数最低为 93.854，最高为 95.348，收于

93.858。 

 

欧元： 

欧元和美元息差收窄的预期，使欧元上涨至 23 個月

新高。欧元区 6 月 CPI 按年增幅终值持平于去年 12

月以来新低 1.3%。而欧元区 5 月经常帐盈余则由 4

月上修后的 228 亿欧元收窄至 183 亿欧元。然而，

这些数据都无阻欧元维持强劲升势。欧洲央行会议之

前，美国医改案无疾而终使美国债券收益率进一步回

落，继而带动美国和德国十年期国债收益率差距收窄

至去年 11 月以来低位 1.73 个百分点左右。欧元和

美元息差收窄支持欧元对美元上升至逾十四个月新高

1.15 以上水平。上周四万众期待的欧洲央行会议为

欧元开拓进一步升值的空间，同时欧洲央行也呈现了

年初至今最糟糕的预期管理。具体而言，欧洲央行一

如预期按兵不动。该央行会议声明则称“若经济前景

恶化，将考虑加大 QE 规模及延长 QE 时间至 2017

年之后，量化宽松将一直实施到通胀路径出现与其政

策目标一致的可持续调整之时”。欧洲央行行长德拉

吉也表示“欧洲央行决策者未设定讨论缩减 QE 的日

期，认为秋季才会讨论收水计划”。然而，市场完全

忽视这些鸽派言论。比起一些场面话，投资者们更倾

向于相信眼前的事实，包括欧洲政治风险的消退以及

欧元区公布的一系列利好经济数据，这些于他们而言

已经充分肯定了欧元区强劲的经济前景，并为欧洲央

行带来了不可忽视的收紧政策压力。而此前欧洲央行

行长超级马里奥突然鸽转鹰则进一步增强了投资者看

多欧元的信心。上周会议上，德拉吉没有对强势欧元

进行评论，且表示“相信通胀率将逐步达标，欧元区

经济已经开始强劲复苏”，进一步推高欧元买多情绪，

因此推动欧元对美元上涨至 2015 年 8 月以来新高

1.16 以上水平。就此看来，除非欧洲央行或行长明

确表达对欧元过强的不满，或者 7 月 27 日 FOMC

会议后美联储加息预期反弹带动美国收益率回升，否

则短期内美元与欧元息差收窄的预期将继续支持欧元

上涨，并可能对美元上探 1.1810 的水平。欧元区 7

月 31 日公布 CPI 数据、8 月 24-26 日德拉吉在

Jackson Hole 上发言，以及 9 月 7 日欧洲央行会议

将成为未来几个可能影响欧元走势的重要事件。欧元

上周升值 1.61%。在过去一星期欧元兑美元最低为

1.1435，最高为 1.1683，收于 1.1663。 

 

英镑： 

此前英国经济数据疲弱，暗示二季度 GDP 增速或有

所放缓，导致市场对英国加息预期降温。而后，英国

就业数据造好为预计英国央行将会加息的投资者带来

短暂狂欢，再加上美元持续走弱，促使英镑对美元创

10 个月新高 1.3126。不过，上周三英国通胀数据公

布后，英国央行加息预期立即下滑，英镑也应声回落。

具体而言，英国 6 月 CPI 按月零增长，按年升幅由

2.9%收窄至 2.6%，其中同比增速为 9 个月来首次放

缓。同时，产出 PPI 按年增速放慢至 3.3%，投入

PPI 按年增速也放缓至 9.9%。通胀数据大致不及预

期，打击了市场对英国央行加息的预期，使英镑对美

元从 10 个月高位一度回落近 1%。数据公布后，期

货市场对英国央行今年 12 月加息的预期由周一的

50.1%下挫至 39.1%。美国和英国 10 年期国债收益

率差距由 6 月底的 1.01 个百分点再度扩大至 1.07 个

百分点。尽管英国 6 月零售销售（包括汽油）按月转

升 0.6% ， 而 不 包 括 汽 油 的 零 售 销 售 按 月 也 转 升
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0.9%，优于预期，但未能对英镑带来支持。上周英

国与欧盟第二轮谈判再次以无果告终，欧盟首席谈判

代表称“双方仍在公民权利等问题上存在分歧。”就

北爱尔兰和爱尔兰之间边境以及“分手费”的问题双

方也未能讨论出结果。这意味着英国脱欧仍存在较多

不确定性，因此英镑应声下挫。不过，消息称英国政

府正准备延长脱欧谈判的完成期限，或在 2019 年 3

月 29 日正式退出欧盟后，增添一个 2-4 年的过渡期，

而这期间或允许欧盟公民自由出入英国。这被解读为

英国政府立场从“硬退欧”到“软退欧”的态度转变，

并对英镑带来一定支撑。鉴于美元的疲态以及欧元强

势的溢出效应，英镑对美元或能够继续在当前高位盘

整。但英国脱欧的不确定性，以及英国央行加息预期

的脆弱性偏高，意味着英镑上升空间有限。因此，我

们认为英镑对美元可能在 1.3200 水平遇阻，下望

1.2810。英镑上周贬值 0.44%。在过去一星期英镑

兑 美 元 最 低 为 1.2933 ， 最 高 为 1.3126 ， 收 于

1.2997。 

 

日元： 

市场对美元与日元息差的预期依然是主导日元走势的

关键因素。上周，特朗普推出财政刺激政策的预期降

温，令美国 10 年期收益率下滑，推动美元对日元进

一步下挫至 112 以下水平。不过，日元与美元息差

持续收窄的可能性十分小，因为日本央行仍然是 G7

国家中唯一一家高“鸽”的央行，这意味着日元升值

空间有限。继此前日本央行宣布在 0.11%水平无限

量买入 10 年期国债后，上周日本央行继续维持宽松

政策不变，同时上调经济评估，并将 2018 财年核心

通膨预期定为 1.5%。另外，该央行把 2%通胀目标

达成的时间推迟至 2019 财年前后，并继续将 10 年

期国债收益率目标定为 0.0%左右。随后，美国与日

本 10 年期国债收益率差距止跌于 2.2 个百分点左右

水平，促使美元对日元反弹至 112 以上水平。经济

数据方面，日本贸易收支转为顺差，为日元带来短暂

支撑。具体而言，日本出口和进口分别按年增长 9.7%

和 15.5%，优于预期。全球需求上升的情况下，日

本出口连续第七个月上涨，带动贸易收支转为顺差

4399 亿日元。尽管如此，由于息差仍是主导日元走

势的关键因素，我们认为未来日元走势还将取决于美

国加息预期。鉴于美元下行空间不大，且日本央行仍

将维持超低利率，美元对日元将会在 110.50 水平找

到强劲支撑，而如果反弹则可能上试 114.50 及 115

水平。日元上周升值 1.33%。在过去一星期美元兑

日元最低为 111.01，最高为 112.87，收于 111.13。 

 

加元： 

加拿大央行年内再度加息的预期高涨，加上油市反弹，

支持加元稳步上升。首先，经济数据支持加拿大央行

12 月加息预期进一步升温。其中，加拿大 6 月成屋

销售按月减少 6.7%，为七年来最大跌幅，且已连续

第三个月下跌，显示出政府辣招促使加拿大楼市逐步

降温。展望未来，楼市调控可能成为支持加拿大央行

进一步加息的原因，因为利率上升将有助楼市降温及

减缓居民贷款的增速。另外，加拿大 5 月制造业销售

按月增长 1.1%，优于 4 月下修后的 0.4%，对加元

带来一定支撑。加拿大 6 月 CPI 按月转跌 0.1%，符

合预期，按年则上升 1%，不及预期，主要原因是能

源及石油价格有所回落。因此，数据公布后，市场对

加拿大央行加息预期进一步升温。目前，期货市场对

加拿大央行 10 月会议加息的可能性上升至 73.5%。

市场继续消化加元利率上涨以及家元和美元息差缩小

的预期（美国和加拿大 10 年期债券息差大幅收窄至

逾一年最低水平 0.35 个百分点左右），并推动美元

对加元下跌至逾 14 个月新低。相比之下，油价对加

元的影响进一步减小。媒体称沙特阿拉伯考虑每天原

油出口量减少 100 万桶，该消息抵消了美国 API 原

油库存意外转升 162.8 万桶对油市带来的负面影响。

此外，API 汽油库存连续第三周下降，而 EIA 数据也

显示美国 7 月 14 日当周商用原油库存连续第九个星

期下降，且降幅达 473 万桶，多于预期的 346.28 万

桶，支持美油升穿 47 美元/桶。不过，OPEC 七月供

应大增的消息使美油价格一度跌约 2%。美国石油钻
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井机活跃数连升两周后减少 1 台，但仍接近 2015 年

4 月以来新高。还有消息称 OPEC 可能研究对减产协

议重新进行调整，并将讨论利比亚和尼日利亚的情况。

由此可见，油市依然十分波动。在此情况下，加元表

现稳健，意味着油价与加元的相关性有所下降。短期

内，加元与美元息差收窄的预期仍将主导加元走势。

若美元维持疲态，美元对加元或下试 1.2500。当然，

加元上涨空间可能受限。美国和加拿大及墨西哥将会

在 8 月 16 日至 20 日就北美自由贸易协定(NAFTA)

进行首轮谈判，媒体称三方计划进行共 7 轮谈判，每

轮隔三周。谈判可能增添加元的波动性。加元上周升

值 1.24%。在过去一星期美元兑加元最低为 1.2522，

最高为 1.2701，收于 1.2539。 

 

澳元： 

铁矿石价格上升、美元疲弱及澳洲储备银行加息预期

上升，这三个因素支持澳元连续第二周成为表现最好

的 G7 货币。首先，中国二季度经济增速优于预期，

且加上中国对铁矿石的进口量连续两个月大幅增长，

带动铁矿石价格突破 70 美元/公吨水平。其次，自

加拿大央行转鹰并加息以来，市场认为澳洲储备银行

可能与加拿大央行一样以调控狂热楼市为由，启动加

息周期。上周二公布的澳储行 7 月会议记录则进一步

推高市场对该央行加息的预期。会议纪要显示澳储行

对经济前景感到乐观，并预计二季度经济增速将加快，

同时表示强劲的劳动力市场减轻其下调工资增长预测

的压力。另外，该央行还预计中性利率为 3.5%左右，

较当前 1.5%水平高两个百分点。就此，市场的解读

是澳储行通过中性利率目标暗示加息可能。澳洲 6 月

就业数据也对澳储行加息预期带来一定支撑。具体而

言，澳洲 6 月就业人数增长 14,000，略逊于预期，

主因是兼职就业人数大幅减少，但全职就业人数大幅

增长 62,000，优于 5 月份上修后的 53,400。而失业

率则持平于上月上修后的 5.6%。劳动力参与率续升

至 65%，优于 5 月的 64.9%。数据公布后，市场对

澳储行 2018 年 4 月份加息 25 个基点的预期由上周

一的 32.7%至 54%。随着美联储加息预期降温，美

元与澳元息差扩大的预期（澳洲和美国 10 年期债券

息差逐步扩大至去年 11 月以来新高 0.48 个百分点）

带动澳元多头势力陆续入场，再加上空头者集中平短

仓盘，使澳元飙升至两年新高，并一度上试 0.8 的强

劲阻力位。然而，我们认为澳元持续升值，将使澳洲

经济转型变得复杂。因此短期内该央行加息的可能性

料不大。澳央行副行长 Debelle 也表示“政策委员

会讨论中性利率这事没什么大不了，而且澳元走强削

弱了全球经济增长给澳洲带来的优势”。该言论致使

澳元收窄上周升幅。就此而言，澳元对美元料难以升

穿 0.8000 的水平。本周澳洲储备银行委员将陆续发

言，且看这些委员是否会继续纠正市场对澳储行会议

既要的解读。澳元上周升值 1.47%。在过去一星期

澳元兑美元最低为 0.7786，最高为 0.7989，收于

0.7916。 

 

纽元： 

纽西兰央行副行长称纽元贬值将有助平衡经济增长，

该消息导致纽元逐步走弱。由于近期纽元估值偏高，

多头减仓也使得纽元回落。另外，纽西兰二季度 CPI

按季零增长，按年仅升 1.7%，均不及预期，这打击

了市场对纽储行转鹰的预期，纽西兰和美国 10 年期

国债收益率差距则在六月底触及记录低位后扩大的动

力不足，并导致纽元承压。不过，数据显示截止 7 月

18 日的当周，全脂奶粉价格上涨至 3,114 美元/吨。

受惠乳制价格上涨，加上美元回落，以及澳元走强的

溢出效应，纽元有所反弹。中期而言，纽储行转鹰动

力不足，意味着息差扩大而带动纽元对美元上升的可

能性不大，因此纽元对美元或难升穿 0.7500 水平，

而下方第一个支撑位则会是 0.7240。纽元上周升值

1.86%。在过去一星期纽元兑美元最低为 0.7264，

最高为 0.7459，收于 0.7454。 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 21580.07  -0.27% 9.20% 

标准普尔 2472.54  0.54% 10.44% 

纳斯达克 6387.75  1.19% 18.66% 

日经指数 20099.75  -0.09% 5.16% 

富时 100 7452.91  1.01% 4.34% 

上证指数 3237.98  0.48% 4.33% 

恒生指数 26706.09  1.20% 21.39% 

台湾加权 10436.70  -0.07% 12.79% 

海峡指数 3314.12  0.81% 15.04% 

吉隆坡 1759.16  0.24% 7.15% 

雅加达 5765.42  -1.14% 8.85% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 45.77 -1.7% -14.8% 

布伦特 48.06 -1.7% -15.4% 

汽油 156.33 0.2% -6.1% 

天然气 2.97 -0.3% -20.2% 

    

金属    

铜 6004.00 1.3% 8.5% 

铁矿石 67.14 2.1% -14.9% 

铝 1899.75 -0.5% 12.1% 

    

贵金属    

黄金 1254.90 2.2% 9.0% 

白银 16.41 3.3% 2.6% 

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.366 3.7% -0.4% 

棉花 0.6914 2.9% -2.1% 

糖 0.1440 0.7% -26.2% 

可可 1,968 4.9% -7.4% 

    

谷物    

小麦 4.9925 0.9% 22.4% 

大豆 10.090 2.4% 1.3% 

玉米 3.7975 4.0% 7.9% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,612.0 -0.3% -18.8% 

橡胶 208.0 11.2% -20.6% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化 bps 年变化 bps 

3 月 Libor 1.31% 1.1 32 

2 年美债 1.34% -2 15 

10 年美债 2.24% -9 -21 

    

2 年德债 -0.64% -3 13 

10 年德债 0.51% -9 30 

    

2 年中债 - -- -- 

10 年中债 3.58% 2 55 

    

    

    

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

一周股市，利率和大宗商品价格回顾 
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