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全球外汇周报： 

本周随笔：美债 3.1 和意大利政治风险  

美元又涨了，一眨眼美元指数到了 93.50。经过一个月的驰骋，驱动美元升值

的因素已经有些乏力。无外乎在增长预期差和通胀预期差这两个因素里切换，

并最终通过利差来表现出来。过去一周带动美元升值的正是利差因素。美国

10 年国债终于站稳 3.10%。突破了 3%的心理关口和 3.05%的 2014 年高

点。令人惊奇的是，美债突破 3.10%似乎并没有引起太多市场的震动和讨论。

4 月底美债第一次突破 3%的时候，引起了市场的广泛讨论，当时悲观者认为

一旦美债突破 3.05%的话，或许意味着新一轮波动的开始。但是从目前市场的

走势来看，似乎对发达国家市场的影响并不大。 

至于本周美债为何轻松突破 3.10%，笔者也并没有找到非常令人信服的原因。

笔者认为，10 年美债此轮的突破更多是对 2 年和 5 年的追赶，从而重新使得

美债收益曲线陡峭化。经过本周的大涨之后，美债 10 年和 2 年的差这个月以

来重新扩大 8 个基点，并扭转了 3 月以来收益曲线平坦化的趋势。鉴于美国经

济数据依然强劲，譬如一季度美国名义 GDP 同比增长 4.8%，而通胀率也接近

美联储的目标。市场或许会继续布局美债收益曲线陡峭化，这也意味着 10 年

美债可能还有上升空间，从而为美元带来支持。 

不过笔者觉得未来美债收益率上升对市场的影响或许将出现分化。更多影响可

能会体现在新兴市场上。此轮美元收益率的上升，对新兴市场汇债的影响已经

开始显现。基本面较弱的经济体率先受到冲击，本地区印尼央行和菲律宾央行

分别加息来减缓本币贬值的压力，期望通过维护利差来减缓资本外流压力。就

连基本面较强的中国也出现了融资成本快速上升，信用利差扩大的局面，当然

这更多是受到国内调控的影响。相对来说，美债收益率的走高对其他发达经济

体的影响或许有限。未来需要关注新兴市场资本外流压力。 

过去一周除了美债因素之外，意大利政治发展是另一个影响美元走势的主要因

素。本周欧元的大跌主要受到意大利组阁的影响。经过数轮失败的谈判之后，

意大利两个非主流政党民粹派的五星运动和右翼的北方联盟可能将组阁成立执

政政府。而让市场意外的是，欧元区退出机制出现在组阁的讨论文件中，这导

致了欧元的大跌。但是如果压注欧元因为意大利政治风险而继续走弱似乎为时

过早。市场需要思考的是意大利政治风险如何改变欧洲央行的退出政策，而市

场对欧洲央行的加息预期已经相对温和。因此，意大利的政治风险未必会导致

欧元大幅走弱。 

而相对于新兴市场国家来说，意大利的资本外流风险要小很多，因为外资持有

意大利的资产已经处在低位。笔者认为如果美债收益率继续上升，或许会对美

元起到支持。但是未来新兴市场和发达国家货币分歧或许会加大。而近期美元

经过一个月快速上升之后，已经出现疲惫的现象。或许做空美元的机会马上就

会出现。未来一周需要关注美联储和欧洲央行官员的态度。尤其是下周的美联

储 5 月会议纪要。 
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外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.1804 -1.11% -1.5% 

英镑/美元 1.3516 -0.16% 0.3% 

美元/日元 110.95 -1.44% 1.5% 
澳元/美元 0.7513 -0.23% -3.5% 

纽元/美元 0.6885 -1.05% -2.7% 

美元/加元 1.2823 -0.28% -2.0% 
美元/瑞郎 1.0007 -0.22% -2.8% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.3710 -0.58% 2.1% 

美元/离岸人

民币 

6.3592 -0.49% 2.3% 

美元/港币 7.8498 -0.01% -0.5% 

美元/台币 29.9 -0.45% -0.5% 

美元/新元 1.3424 -0.55% -1.0% 

美元/马币 3.9760 -0.67% 1.7% 

美元/印尼卢

比 

14100 -1.03% -3.8% 

数据来源:Bloomberg 

下周全球市场三大主题 

1. 中美贸易谈判 

2. 美联储 5 月货币政策会议纪要 

3. 包括鲍威尔在内的美联储主席发言 
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外汇市场： 

本周回顾： 

市场还是上演着美元短期反弹的故事。起初，油价创逾三年新高，为通胀预期提供了依据。随后，美国零售销售及工业

生产数据表现亮丽，亦支撑了通胀升温的预期。再加上部分美联储委员本周发表偏鹰派言论，使市场进一步担忧美联储

可能于年内加息四次而非三次。因此，10 年期美债收益率一举突破技术阻力位 3.05%，创 2011 年以来最高水平

3.12%。利率分歧支持美元指数重返 93 以上水平。其他货币则纷纷回落。在 G7 货币当中，过去 5 天纽元、欧元和日

元跌幅逾 1%。首先，由於澳储行的态度不如纽储行般鸽派，市场认为澳纽未來可能出现货币政策分歧。因此，投资者

抛纽元买澳元，使纽元承压。其次，意大利两个民粹政党派携手组阁，增添该国乃至整个欧元区的政治不确定性，因此

欧元重挫。再者，随着避险情绪降温，美日息差成为日元走势的主导因素，并推动美元兑日元突破关键阻力位 110。相

比之下，加元表现较好。在经济基本面稳健的背景下，加拿大央行或是美联储之外，最有可能于年内收紧政策的央行。

再加上油价高企带来的支持，加元或继续跑赢其他商品货币。 

 

目前，我们依然认为美元指数短期反弹并不可持续，原因包括美国和其他主要经济体在经济表现和货币政策方面的分歧

将逐渐缩小、美国需应对经常帐和财政双赤字的扩大，以及美国将面临政治不确定性（如国会中期选举和通俄门等）。

其次，由短期因素（如地缘政治风险和贸易关税）带来的商品价格上升潮，是否能够带动通胀可持续的上升，并支持美

联储加快加息步伐，也需打个问号。尽管美元中长期内很可能再度转弱，但个别新兴市场国家前景还是十分不明朗。继

阿根廷之后，土耳其也呈现股债汇三杀的局面。由于这两个国家利率高企，当地央行已无法通过上调利率来保卫货币。

数据显示土耳其、阿根廷、巴基斯坦、埃及和罗马尼亚的经常帐赤字占 GDP 的比率超过 3%的警戒线。在美债收益率

继续上扬的情况下，这些国家为了应对巨额赤字而不断借外债的行为，将使其货币和经济承受更大的下行风险。  

本周重点关注货币： 

美元指数: 

 尽管美国通胀数据不及预期，但紧俏的

劳动力市场、关税及商品价格上升（油

价持续高企）等因素皆支持通胀预期。 

 此外，经济数据（包括零售销售及工业

生 产 ） 向 好 ， 加 上 美 联 储 官 员

Williams 及 Mester 发表较鹰派的言

论，推高市场对美联储加快加息的预

期。多项利好因素叠加，带动 10 年美

债收益率突破关键阻力位 3.05%，创 7

年新高 3.12%。利率分歧支持美元指

数再度突破 93。短期美元或保持强

势。 

 然而，近期商品价格上涨主要源于短暂

性因素，这带来的通胀预期是否可持

续，继而支持美联储加快加息，值得考

究。下周关注 FOMC 会议纪要，这或

透露更多美联储未来货币政策的走向。

目前我们仍相信美元涨势是短暂的。 

图 1: 美元指数–日线图: 美元指数短线升穿 93.50 的阻力位。若能企稳该水

平，美元或可以上试 94。惟 RSI 显示技术超买，美元回调风险值得留意。
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美元 “通胀升温”和“美联储加快加息”的预期为美元带来强劲支撑。除高企的油价之外，美国零售销售及

工业生产数据表现亮丽，亦支撑了通胀升温的预期。再加上美联储委员本周发表偏鹰派言论，使市场进

一步担忧美联储可能于年内加息四次而非三次。因此，10 年期美债收益率一举突破技术阻力位 3.05%，

创 2011 年以来最高水平 3.12%。利率分歧支持美元指数重返 93 以上水平。展望未来，我们认为美元指

数短期反弹并不可持续，原因包括经济和货币政策分歧的缩小、经常帐和财政双赤字的扩大，以及美国

内部政治不确定性（如国会中期选举和通俄门）。其次，由短期因素（如地缘政治风险和贸易关税）带

来的商品价格上升潮，是否能够带动通胀可持续的上升，并支持美联储加快加息步伐，还需打个问号。 

欧元 经济因素和政治因素继续打压欧元。一方面，德国一季度 GDP 增速下滑程度超乎预期。而欧元区 4 月

CPI 同比升幅终值则下修至 1.2%。另一方面，意大利两大民粹政党同意组阁，组阁计划一度引发市场对

意大利脱欧危机的担忧。因此，欧元迅速回吐周初欧洲央行理事 Villeroy 鹰派言论带来的涨幅。然而，

我们目前还是相信欧洲央行将在年内退出 QE 及在明年开始加息。因此，欧元目前跌势料不会持续。 

英镑 加息预期下滑拖累英镑。继上周英国央行预计通胀加速下滑后，一季度就业报告显示平均周薪同比增速

回落，强化了市场对英国央行年内仅加息一次的预期，这与美联储加快加息的预期形成鲜明对比，从而

为英镑带来打击。随后，消息指英国或计划在 2021 年后依然留在关税同盟，这缓解了英国贸易前景的担

忧，助英镑收窄跌幅。短期内，息差因素或削减英镑反弹动能。而脱欧谈判相关消息则值得继续关注。 

日元 随着避险情绪降温，美日息差成为日元走势的主导因素，致日元显著承压。日本 4 月 CPI 同比升幅由

1.1%回落至 0.6%，不及预期，且远离央行设定的目标。中期内，日本央行料维持超宽松立场不变，随着

美日货币政策分歧扩大，日元料进一步受压。不过，无论是中美贸易冲突，还是中东地缘政治风险，抑

或是美朝问题，都尚未尘埃落定。若避险需求回归，或能减轻日元部分下行压力。  

加元 虽然美元及美债收益率携手走高，但加元依然较其他货币保持相对强势，这主要受到两项因素的支持。

一方面，中东地缘政治风险、美国能源库存减少及原油出口创历史新高，且全球经济复苏支持原油需求

上涨，这些因素皆支持油价于高位徘徊，并利好加元。另一方面，加拿大经济数据包括薪资增速表现亮

丽，为加拿大央行 7 月加息提供依据，加息预期亦利好加元的表现。惟 NAFTA 谈判不确定性仍需关注。 

澳元 本周，澳元区间震荡。澳美货币政策分歧对澳元带来打击，而澳储行较纽储行更早加息的预期，则使投

资者抛纽元买澳元，助澳元收窄跌幅。不过，由于澳美息差因素的影响更大，澳元料继续在低位盘整。 

纽元 尽管近期纽西兰经济基本面向好，但鉴于纽储行对通胀的悲观预期，以及坚定的鸽派立场，市场预期该

央行加息时间将推迟至 2019 年第三季，即远落后于其他主要央行。货币政策分歧料续利淡纽元。 

人民币 在美元强势上涨的大背景下，人民币仍不甘示弱。人民币指数续创两年新高，达 97.8。随着 MSCI 公布

加入新兴市场指数的 A 股列表，资金或继续涌入内地股市。此外，今年首四个月流入内地债市的海外资

金显著增加。持续的资金流入可能是支撑人民币的关键。不过，中国央行继续调高人民币中间价，以引

导人民币指数走稳。短期内，MSCI 加入前，资本账户下资本流入或许会继续支撑人民币汇率。关注本周

中美贸易谈判。 

港元 由于短端资金十分充裕，套利交易推动港元多次触碰 7.85 水平，最终迫使金管局出手接盘。不过，由于

沽空港元的规模不大，金管局的干预仅使银行业总结余减少 130.5 亿港元至 1154 亿港元。除银行业总结

余下降之外，下周我们将迎来月结效应。自 6 月起，市场将为趋紧的流动性作准备（继小米之后，中国

铁塔也申请在港上市，且融资规模可能与小米看齐，达 100 亿美元），因此一个月港元拆息料稳步向

上。由于三个月港元拆息已大致反映了市场对资金趋紧的担忧，其进一步向上的空间料有限。换言之，

一个月和三个月港元拆息的差距可能收窄。同时，一个月港元和美元拆息差距也可能逐渐缩小。整体而

言，流动性趋紧将支持港元反弹，同时可能促使银行继续进行定期存款加息战。 
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欧元: 

 经济因素和政治因素继续打压欧元。一

方面，德国一季度 GDP 增速下滑程度

超乎预期。而欧元区 4 月 CPI 同比升

幅终值则下修至 1.2%。 

 另一方面，意大利极右五星运动党和北

方联盟同意组阁，两个民粹政党的组阁

计划一度增添该国乃至整个欧元区的政

治不确定性，并导致欧元重挫。不过，

最新消息指组阁计划两党并未提及减计

欧洲央行所持有的意大利国债，且未包

含关于意大利退出欧元区的内容，因此

欧元暂时在低位企稳。 

 央行方面，欧洲央行理事 Villeroy 指虽

然目前欧洲通胀低迷，但欧洲央行仍将

依照计划在 9 月或 12 月结束 QE，而

QE 结束后几个季度后则可能加息。目

前，我们对欧元长期转强的预期不变。 

图 2: 欧元/美元–日线图: 欧元兑美元在 1.1800 找到支持。指标显示，空方力

量减弱，这或有助舒缓欧元的下行压力。这个情况下，欧元可能出现反弹。 

  
 

英镑: 

 英国就业数据表现参差，进一步强化市

场对英国央行年内只加息一次的预期。

这与美联储加快加息的预期形成鲜明对

比，从而为英镑带来打击。具体而言，

英国首季失业率持平于 4.2%，就业人

数增长 197,000 人，优于预期，但申

领失业救济金人数增幅扩大，且平均周

薪同比增速由 2.8%下滑至 2.6%。 

 脱欧方面，媒体称欧盟计划延长英国脱

欧过渡期 6 个月，以获得更多灵活性。

另外，消息指如果脱欧后英国和欧盟之

间的边境因复杂的技术问题而未能顺利

运作，英国将继续留在关税同盟，直至

2021 年后。这或有助缓解脱欧后贸易

前景的部分不确定性。消息带动英镑从

低位反弹。 

 短期内，息差因素或削减英镑反弹动

能。而脱欧消息则值得继续关注。下周

重点关注 CPI 及 PPI 投入。通胀数据将

左右英国央行的加息规划。 

图 3: 英镑/美元–日线图: 英镑兑美元在 1.3550 附近整固。指标显示，指示线

出现相交，英镑可能出现反弹。短期内，英镑料在 1.3470-1.3790 波动。 

 

指示线出现相交 

空方力量减弱 
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日元: 

 随着避险情绪降温，美日息差成为日元

走势的主导因素，致日元显著承压。 

 日本 4 月 CPI 同比升幅由 1.1%收窄至

0.6%，不及预期，且远离央行设定的

目标。中期内，日本央行料维持超宽松

立场不变，随着美日货币政策分歧扩

大，日元料进一步受压。 

 不过，无论是中美贸易冲突，还是中东

地缘政治风险，抑或是美朝问题，都尚

未尘埃落定。特朗普称“朝鲜态度反复

可能是中国怂恿的”，同时表示怀疑中

美能够达成贸易协议。若避险需求回

归，或能减轻日元部分下行压力。 

 其他方面，日本第一季 GDP 按年下跌

0.6%，为 2014 年来首次录得收缩。

不过，随着二季度全球经济增长出现企

稳迹象，相信日本一季度 GDP 收缩料

只是短暂现象。下周关注贸易数据。 

图 4: 美元/日元–日线图: 美元/日元维持上行的走势。指标显示，多方力量增

强，因此美元/日元可能继续上升，不过在 111.50 可能遇到较大的阻力。 

         

加元: 

 加元继续跑赢其他货币，主要源于油价

及经济基本面两大因素。 

 油市方面，中东地缘政治风险、美国能

源库存减少及原油出口创历史新高，且

全球经济复苏支持原油需求上涨，从而

支持油价创 4 年高，并利好加元。 

 经济因素方面，加拿大 4 月失业率持

平于四十年低位 5.8%，且平均时薪按

年上升 3.3%，为 2012 年以来最快。

此外，3 月制造业销售接月增长 1.4%

至 571 亿加元，优于预期。经济基本

面向好为加拿大央行 7 月加息提供依

据（概率高于 75%），并支持加元。 

 不 过 ， 美 国 贸 易 代 表 指 “ 离 达 成

NAFTA 协议还很遥远”，致加元稍微

回落。NAFTA 谈判不确定性仍需密切

关注。 

图 5: 美元/加元–日线图: 美元/加元在 1.2790 附近的区间波动。若该货币对

子失守 50 天移动平均线(绿)，这或意味着美元/加元可能进一步走低。 
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澳元: 

 本周澳元区间震荡。不过目前仍保持在

去年 12 月以来低位。 

 一方面，澳美货币政策分歧对澳元带来

下行压力。澳储行 5 月会议纪要重申

中性立场。澳洲第一季工资价格指数按

季增长放缓至 0.5%。再加上 4 月就业

数据表现参差，也意味着澳储行短期内

难有依据加息。具体而言，澳洲 4 月

失业率上升至 5.6%，而就业人数增长

则优于预期，达到 22,600 人，劳动力

参与率也上升至 65.6%。  

 另一方面，澳储行表示下一步较有可能

是上调而非下调利率，这意味着该央行

不如纽储行般鸽派（认为利率调整可能

是向上或向下）。投资者抛纽元买澳

元，则使澳元有所反弹。 

 不过，由于澳美息差因素的影响更大，

澳元料继续在低位盘整。 

图 6: 澳元/美元-日线图: 澳元在 0.7540 附近好淡争持。指标显示，多方力量

正在增强，此轮的反弹或能助澳元打破近期的下行通道。 
             

 

纽元: 

 继上周纽储行释放鸽派讯号后，纽美货

币政策分歧不断扩大的预期，加上美债

收益率进一步攀升至 7 年新高，使纽

元持续承压。而纽西兰经济数据也为该

国央行提供了保持宽松货币政策的依

据。 

 具体而言，第一季 PPI 投入按季增速下

滑至 0.6%。生产者物价疲软或意味着

消费者物价增速保持缓慢。 

 因此，即使其他数据表现良好，也无法

扭转纽元的颓势。纽西兰 4 月制造业

PMI 录得 58.9，新订单指数突破 60。 

 短期内，受纽美息差因素影响，纽元或

继续保持疲势。澳纽货币政策分歧也可

能为纽元带来下行压力。 

 下周重点关注贸易收支，纽元在 4 月

贬值超过 3%，纽元走弱或有助带动纽

西兰贸易表现向好。 

图 7: 纽元/美元–日线图: 纽元反彈，并在 0.6900 附近好淡争持。指标显

示，空方力量减弱，这或支持纽元继续反弹。 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 24713.98  -0.47% -0.02% 

标准普尔 2720.13  -0.28% 1.74% 

纳斯达克 7382.47  -0.28% 6.94% 

日经指数 22892.04  0.59% 0.56% 

富时 100 7787.97  0.82% 1.30% 

上证指数 3156.48  -0.21% -4.56% 

恒生指数 30925.08  -0.63% 3.36% 
台湾加权 10840.41  -0.17% 1.86% 

海峡指数 3522.51  -1.33% 3.51% 
吉隆坡 1861.91  0.83% 3.62% 
雅加达 5815.98  -2.36% -8.49% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    
WTI油价 71.63 1.3% 18.6% 
布伦特 79.58 16.7% 19.0% 

汽油 225.10 24.9% 25.1% 
天然气 2.85 0.2% -3.6% 

    
金属    
铜 6879.00 -0.9% -5.1% 
铝 2315.00 1.6% 2.5% 

    
贵金属    

黄金 1287.80 -2.5% -1.6% 
白银 16.38 -4.5% -4.5% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.139 -9.0% -9.8% 
棉花 0.8540 0.9% 8.6% 
糖 0.1156 3.0% -23.7% 
可可 2,639 37.9% 39.5% 

    
谷物    
小麦 4.9950 2.0% 17.0% 
大豆 10.020 0.7% 5.3% 
玉米 3.9600 1.6% 12.9% 

    
亚洲商品    
棕榈油 2,420.0 2.6% -1.0% 
橡胶 179.5 0.3% -12.6% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化 bps 年变化 bps 

3月 Libor 2.33% -1.7 63 
2年美债 2.57% 3 69 

10年美债 3.12% 15 72 
    

2年德债 -0.56% 2 6 

10年德债 0.64% 8 21 
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