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全球外汇周报： 

本周随笔：人民币维稳的挑战 

从 8 月初重启远期购汇准备金 、到 8 月中在离岸市场上出现的人民币流

动性的收紧再到 8 月 24 日正式宣布重启中间价逆周期因子，过去一个月

人民币逆周期政策出台频率之高超出了预期，人民币的底线已经较为清

晰，除了市场普遍接受的人民币指数 92 之外，美元/人民币 6.9-7 或许也

是中国目前设防的区间。 

上周五晚，逆周期因子新闻一出，人民币在离岸市场上大涨超过 1%。市

场对逆周期因子的作用印象还是比较深刻的，2017 年 5 月底推出后，成

为转折点，扭转了人民币的走势，并帮助人民币重铸了双向波动的预期。

不过本周人民币却未能进一步走强 ，美元/人民币在下探 6.80 未果后重新

回到 6.85 附近。 

本周人民币先涨后跌主要受两个因素影响，第一，虽然欧元对美元保持了

强势，但是新兴市场再现波澜，阿根廷和土耳其货币再次加速贬值，并有

向亚洲新兴市场国家溢出的迹象，虽然目前来看对人民币的溢出影响不

大，但是至少抑制了短期内购买人民币的热情。第二，中美贸易战再次回

归头版，特朗普总统支持对 2000 亿美元中国进口商品征收关税的采访也

让人民币再次面临贬值压力。 

不过从中期来看，笔者认为人民币维稳主要面对两大挑战包括贸易战的进

展和宽松预期。相对贸易战来说，宽松预期的影响或许会更大。由于中国

已经明确表示不会使用人民币贬值作为武器来打贸易战，贸易战对人民币

的边际影响相较 6 月和 7 月或许会减少很多。笔者认为，当前人民币面临

的最大矛盾是，货币宽松和人民币稳定之间的矛盾。自 7 月以来，笔者认

为人民币贬值的主要因素是中国货币政策的转向。随着货币宽松预期上

升，中国利率大幅下滑，甚至在 8 月初出现中美利率倒挂的局面。中美利

差的迅速收窄甚至倒挂显然是对人民币不利的。短期内，由于中国资本管

制，央行或许还能通过 逆周期措施来实现宽货币和稳汇率的稳定。但是从

中期来看，笔者认为这种关系并不可持续。最后，在低利率和稳汇率之

间，央行或许还是要放弃一个。如果我们相信央行的焦点已经回到汇率稳

定上的话，那利率进一步下滑的空间已经很小了，甚至会出现反弹。 

最后一个问题是，在央行逆周期措施倾巢而出后，如果人民币继续贬值的

话，央行下一步该如何？笔者认为 9 月美联储加息或许是个比较关键的时

间点。不排除央行重新跟随美联储上调货币市场利率，这也将是一个非常

强的信号，通过维持中美利差来维持汇率稳定。当然从中期来看，最重要

的还是中国经济基本面，如果基本面稳定的话，那货币宽松预期就会下

滑，这同样会减缓人民币贬值压力。反之，如果经济减速超预期的话，在

货币宽松预期推动下，不排除人民币重新进入贬值通道。 
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外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.1680 0.53% -2.6% 

英镑/美元 1.3016 1.53% -3.4% 

美元/日元 110.73 0.42% 1.7% 

澳元/美元 0.725 -0.90% -6.9% 

纽元/美元 0.6588 0.00% -6.9% 

美元/加元 1.3155 0.00% -4.5% 

美元/瑞郎 0.9971 0.00% -2.5% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.8302 -0.29% -4.7% 

美元/离岸人

民币 
6.845 -0.77% -5.0% 

美元/港币 7.8485 0.01% -0.5% 

美元/台币 30.707 0.22% -3.1% 

美元/新元 1.3677 -0.31% -2.9% 

美元/马币 4.1080 -0.05% -1.5% 

美元/印尼卢

比 
14665 -0.20% -7.5% 

数据来源:Bloomberg 

下周全球市场三大主题 

1. 全球主要经济 PMI 数据 

2. 中美贸易战进展  

3. 澳大利亚和加拿大央行货币政策会议 
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外汇市场： 

本周回顾： 

本周美元进一步回落至 95 下方，主要是因为美联储主席言论不及预期鹰派。美联储主席 Powell 在 Jackson Hole 会议

上称“没有看到明显信号暗示通胀加速超过 2%，经济过热的风险似乎并不高，逐步加息可能是合适的”。另外，避险

需求转弱，也利淡美元。第一，美国与墨西哥就 NAFTA 再谈判达成协议，而加拿大周二加入大队后，谈判进展保持乐

观，支持加元上涨。第二，脱欧谈判重现曙光，助英镑大幅反弹。第三，上周五中国美元/人民币中间价报价行重启逆

周期因子，带动人民币及新兴市场货币回升。这些因素叠加提振风险情绪。经济方面，美国二季度 GDP 同比增速上修

至近四年新高 4.2%。8 月 CB 消费者信心指数上升至近 18 年新高 133.4。7 月核心 PCE 同比增速创 6 年新高 2%。货

币政策方面，稳健的经济增长将支持物价及工资通胀上升，因此市场对美联储 12 月加息的预期进一步上升 。强劲的经

济和美联储加息预期也为美元指数提供了支撑。 

 

短期内，美元在高位盘整，或限制其他主要货币的上升空间。欧元方面，需关注 9 月意大利政府能否就 2019 年的预算

案达成共识。英镑方面，欧盟称准备在英国脱欧后与其建立前所未有的紧密关系。不过，在更多细节公布之前，仍不能

过度乐观。周五双方谈判值得留意。加元方面，继续关注 NAFTA 谈判进展。新兴市场方面，阿根廷总统向 IMF 请求加

快拨付贷款，但 IMF 仍在考虑中，这导致比索大跌 20%。而土耳其央行高官辞职消息则使里拉重挫 10%。不过，这些

国家的风险料不会引发新兴市场货币危机。最后，人民币方面，消息指特朗普政府最快下周对 2000 亿美元来自中国的

进口商品加征关税。若贸易战升温，使人民币指数再次跌向 92，中国央行可能会在美联储 9 月加息后，上调货币市场

基准利率，以释放当局希望保持中美息差来维持货币稳定的讯号。 

本周重点关注货币： 

英镑: 

 本周英镑显著反弹。周初，市场对英国

“无方案硬脱欧”的担忧持续限制英镑

的反弹动能。随后，脱欧谈判突然出现

曙光，支持英镑升至近四周高位。 

 具体而言，欧盟首席谈判代表 Barnier

指欧盟准备在英国脱欧后与英国建立前

所未见的紧密合作关系，但重申单一市

场议题没有谈判余地。英国脱欧事务大

臣称有望达成脱欧协议。消息亦指双方

同意推迟谈判限期至 11 月。 

 不过，此轮快速反弹可能是因为市场对

之前累积的英镑沽盘集中平仓。至于英

镑能否真正摆脱颓势仍属未知。在公布

更多脱欧协议细节之前，我们认为不应

过度乐观。Barnier 也称英国仍可能无

协议脱欧。本周五英国和欧盟的正式谈

判值得关注。另外，除非经济数据持续

造好，并驱使英国央行再度加息，否则

英镑涨势将受制于货币政策分歧。 

图 1：英镑/美元 - 日线图：英镑进一步反弹，并上试 50 天（绿）移动平均

线的阻力。若英镑可以突破该阻力位并企稳，英镑料扭转近期的下行走势。
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美元 本周美元进一步回落至 95 下方，主要是因为美联储主席言论不及预期鹰派。另外，以下三个因素叠加削

弱避险需求，也利淡美元。第一，美国与墨西哥就 NAFTA 再谈判达成协议，而加拿大周二加入大队后，

谈判进展保持乐观，支持加元上涨。第二，脱欧谈判重现曙光，助英镑大幅反弹。第三，上周五中国美

元/人民币中间价报价行重启逆周期因子，带动人民币及新兴市场货币回升。不过，由于美国仍保持与其

他主要国家之间的经济和货币政策分歧，美元指数短期内或继续在 94-96 区间内盘整。美国二季度 GDP

同比增速上修至近四年新高 4.2%。8 月 CB 消费者信心指数上升至近 18 年新高 133.4。7 月核心 PCE 同

比增速创 6 年新高 2%。稳健的经济增长令市场对美联储 12 月加息的预期进一步上升 。 

欧元 美元指数回落，以及德国 8 月 IFO 商业信心指数显著反弹至年初高位 103.8，支持欧元大幅反弹，惟上

升空间有限，主要原因有两个。首先，欧元区经济趋稳，但应该无法支持欧洲央行提前加息计划。这意

味着欧美货币政策分歧将扩大。其次，意大利副总理指如果移民问题无法解决，将否决欧盟预算。意大

利政治风险也可能利淡欧元。市场需密切关注 9 月意大利政府能否就 2019 年的预算案达成共识。 

英镑 英镑大幅反弹，并一度触及近四周高位，主要是因为周四脱欧谈判突现曙光。不过，此轮快速反弹可能

是因为市场集中平仓英镑沽盘。至于英镑能否真正摆脱颓势仍属未知。在公布更多脱欧协议细节之前，

我们认为不应过度乐观。欧盟首席谈判代表也称英国仍可能无协议脱欧。本周五英国和欧盟的正式谈判

值得关注。另外，除非经济数据持续造好，否则英镑涨势将受制于货币政策分歧。 

日元 日元围绕市场情绪变化而先跌后涨。起初，NAFTA 谈判和脱欧谈判现曙光，提振风险情绪，从而推低日

元。随后，部分新兴市场货币大跌及中美贸易战风险升温，推高避险情绪及日元。短期内，因日本通胀

压力不足，美日货币政策分歧逐渐扩大，料限制任何避险需求对日元的支撑。  

加元 加元上涨，主要受惠于两个因素。第一，美国 EIA 原油和成品油库存跌幅超预期，带动油价反弹。第

二，消息指美加双方有望于周五达成全面 NAFTA 协议。不过，加拿大经济数据欠佳，打击市场对该国央

行 10 月加息预期，从而收窄加元涨幅。本周若本周 NAFTA 谈判结果不如预期，加元或回吐更多涨幅。 

澳元 澳元先升后跌。澳洲政治风险消退支持澳元反弹。随后，Westpac 银行宣布上调按揭利率，触发市场对

澳储行延迟加息的忧虑。澳元应声回落。我们继续看淡澳元的后市表现。首先，澳储行短期内加息概率

低，意味着澳美货币政策分歧将扩大，从而利淡澳元。其次，中美贸易战升温风险也不利澳元。  

纽元 纽元回吐上周涨幅。在 Jackson Hole 会议上，纽储行行长 Orr 重申将维持低利率一段时间。纽西兰 8 月

商业信心指数创 10 年新低，为纽储行保持宽松立场提供依据。由于纽储行货币政策正常化的步伐落后于

其他主要央行，货币政策分岐料继续令纽元在低位波动。 

人民币 人民币大幅反弹。上周五中国外汇交易中心指美元/人民币中间价报价行已重启“逆周期因子”，再次反

映出央行维稳货币的决心。投资者见机行事，平人民币短仓，驱使人民币快速反弹。短期内，人民币走

势仍将取决于美元、中美贸易战进展、中国经济基本面，以及中国货币宽松预期。消息指特朗普政府最

快下周对 2000 亿美元来自中国的进口商品加征关税。若贸易战升温，使人民币指数再次跌向 92，央行

可能会在美联储 9 月加息后，上调货币市场基准利率，以保持中美息差，从而维持货币稳定。 

港元 本周金管局再购入 145.7 亿港元，以捍卫联汇制度。银行总结余因此跌至 763.5 亿港元。随着美元回

落、人民币反弹、港股回涨，以及全球风险情绪回归，市场对资金大幅流出香港的担忧降温。因此，虽

然金管局出手接盘，但无助击退套利交易。不过，随着周二接盘规模进一步上升，8 月份总结余跌幅扩大

至 30%，再加上月结效应的影响，港元拆息全面上升，并驱使套利交易暂时退场。消息称 9 月初美团将

就其 300 亿港元 IPO 进行招股，部分沽空港元的投资者或因此维持观望态度，并为金管局带来喘息空

间。招股过后，市场焦点将转回美联储 9 月加息。届时，港美息差扩大的预期将重新为套利交易提供诱

因。不过，随着总结余进一步减少，再加上季结效应，可能推高港元拆息，并使沽空港元的投资者渐趋

谨慎。因此，我们仍相信 9 月底总结余能够守住 500 亿港元。 
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美元指数: 

 美元下滑，主要受到美联储主席言论不

及预期鹰派及避险需求减弱的拖累。 

 具 体 而 言 ， 美 联 储 主 席 在 Jackson 

Hole 会议上称“没看到明显信号暗示

通胀加速超过 2%，逐步加息可能是合

适的”。此番言论不如预期鹰派，致美

元指数回落。 

 另外，NAFTA 再谈判取得显著进展，

及中国重启逆周期因子带动新兴市场货

币回升。避险需求回落也利淡美元。 

 不过，由于美国仍保持与其他主要国家

之间的经济和货币政策分歧，加上避险

情绪的支撑，美元指数短期内或继续在

94-96 区间内盘整。首先，美国二季度

GDP 同 比 增 速 上 修 至 近 四 年 新 高

4.2%。8 月 CB 消费者信心指数上升至

近 18 年新高 133.4。7 月核心 PCE 同

比增速创 6 年新高 2%。其次，稳健的

经济增长令市场对美联储 12 月加息的

预期进一步上升 。 

图 2：美元指数 -日线图：美元指数进一步滑落，并失守两条移动平均线的支

持。尽管如此，美元指数进一步大幅走低的空间有限。 

    

欧元: 

 美元指数回落，以及德国 8 月 IFO 商

业 信 心 指 数 显 著 反 弹 至 年 初 高 位

103.8，支持欧元大幅反弹。 

 惟上升空间有限，主要原因有两个。首

先，欧元区 8 月经济信心指数进一步回

落，暗示欧洲央行无法提前加息计划。

这意味着欧美货币政策分歧将扩大。 

 其次，意大利副总理指如果移民问题无

法解决，将否决欧盟预算。意大利政治

风险也可能利淡欧元。市场需密切关注

9 月意大利政府能否就 2019 年的预算

案达成共识。  

 尽管如此，长期而言，我们依然相信欧

元将反弹，因为欧洲央行将于明年加

息，且欧美经济数据分歧正逐渐收敛。 

图 3：欧元/美元 - 日线图：欧元的反弹一举突破两条移动平均线的阻力。多

方力量增强，这或为欧元提供上行的动能并反覆上试 1.1850 的阻力。 

    

多方力量增强 
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日元: 

 日元围绕市场情绪变化而先跌后涨。 

 起初，NAFTA 谈判和脱欧谈判现曙

光，提振风险情绪，从而推低日元。 

 随后，部分新兴市场货币大跌及中美贸

易战风险升温，推高避险情绪及日元。 

 不过，我们认为日元上涨空间有限。因

日本通胀压力不足，市场对日央行立场

转鹰的预期降温。  

 其他经济数据欠佳，也将为日本央行保

持宽松立场提供依据。具体而言，日本

7 月零售销售按月增速回落至 0.1%，

且逊于预期。  

 展望未来，虽然避险情绪再次升温，并

支持日元上涨，但美日货币政策分歧逐

渐扩大，料限制任何避险需求对日元的

支撑。  

图 4：美元/日元 - 4 小时图：转换线（黑）由上往下穿越基准线（蓝），美

元/日元再次进入云层。短期内，美元/日元料持续受压。 

       

加元: 

 加元上涨，主要受惠于两个因素。第

一，美国 EIA 原油和成品油库存跌幅

超预期，加上美元回落，带动油价大幅

反弹，并利好加元。 

 第二，加拿大外长指已就 NAFTA 汽车

协议达成共识。此外，消息指美加双方

或有望于周五达成全面协议。而美总统

特朗普亦称谈判进展乐观。 

 不过，加拿大经济数据欠佳，打击市场

对该国央行 10 月加息预期，从而收窄

加元涨幅。具体而言，加拿大二季度年

化 GDP 按季增长 2.9%，弱于市场预

期。此外，商业投资增速放慢至 2017

年初以来最低。市场对加拿大央行 10

月加息概率预期由 80%以上水平逐步

回落至 61.6%。  

 若本周 NAFTA 谈判结果不如预期，加

元或回吐更多涨幅。 

 下周重点关注加央行货币政策会议。 

图 5：美元/加元 - 日线图：美元兑加元显著走低。指标显示，空方力量逐渐

增强，美元/加元或反覆下试 1.2870 的支持位。 

                   

空方力量增强 
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澳元: 

 澳元先升后跌。 

 起初，因市场预期新总理 Morrison 不

会大幅更改现时的经济政策，澳洲政治

风险消退支持澳元反弹。 

 随后，Westpac 银行（澳洲第二大贷

款提供银行）宣布于 9 月上调按揭利

率 14 个基点，以抵消融资成本上升的

压力。市场忧虑按揭成本上升或驱使澳

储行延迟加息，以避免信贷风险升温。

这加上避险情绪升温，致澳元重挫。 

 我们继续看淡澳元的后市表现。首先，

澳储行短期内加息概率低，意味着澳美

货币政策分歧将扩大，并利淡澳元。其

次，中美贸易战升温风险也不利澳元。  

 下周重点关注澳储行货币政策会议，该

央行维持中性立场的机会较高。 

图 6：澳元/美元 - 日线图：澳元受制于 30 天（橙）移动平均线的阻力回

落。能量柱好淡争持，澳元料维持在 0.7225-0.7390 的区间波动。 
                       

 

纽元: 

 纽元回吐上周涨幅。起初，风险情绪改

善，驱使纽元跟随其他商品货币反弹。 

 在 Jackson Hole 会议上，纽储行行长

Orr 重申将维持低利率一段时间，且不

排除经济增长放慢引发减息的可能。 

 而纽西兰经济数据表现欠佳，则为纽储

行保持鸽派立场提供依据，并使纽元显

著回落。具体而言，纽西兰 7 月建筑

许可按月续跌 10.3%。8 月商业信心指

数创 10 年新低-50.3，同月消费信心

指数按月续跌 0.7%。 

 由于纽储行货币政策正常化的步伐落后

于其他主要央行，货币政策分岐料继续

令纽元在低位波动。  

 

图 7：纽元/美元 - 日线图：纽元的反弹受制于 0.67 的阻力位后回落。指标

显示，多方力量增强，这或为纽元提供动能反覆上试 0.67 的阻力。 
                          

 

空方力量减弱 

 

多方力量增强 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 25986.92 0.76% 5.13% 

标准普尔 2901.13 0.92% 8.51% 

纳斯达克 8088.36 1.79% 17.17% 

日经指数 22865.15 1.17% 0.44% 

富时 100 7489.87 -1.16% -2.57% 

上证指数 2725.25 -0.15% -17.60% 

恒生指数 27858.64 0.67% -6.89% 

台湾加权 11063.94 2.36% 3.96% 

海峡指数 3214.96 0.06% -5.52% 

吉隆坡 1819.66 0.61% 1.27% 

雅加达 5975.08 0.11% -5.99% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 70.12 2.0% 16.1% 

布伦特 77.45 13.6% 15.8% 

汽油 213.62 18.5% 18.7% 

天然气 2.90 2.0% -1.9% 

    

金属    

铜 6066.00 -0.6% -16.3% 

铝 2118.25 1.8% -6.2% 

    

贵金属    

黄金 1208.50 0.2% -7.7% 

白银 14.64 -14.6% -14.6% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 0.990 -20.9% -21.6% 

棉花 0.8242 0.7% 4.8% 

糖 0.1047 2.3% -30.9% 

可可 2,262 18.2% 19.6% 

    

谷物    

小麦 5.1575 0.2% 20.8% 

大豆 8.215 -2.4% -13.7% 

玉米 3.4300 -1.6% -2.2% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,200.0 1.0% -10.0% 

橡胶 160.2 -1.1% -22.0% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 2.31% -0.5 62 

2 年美债 2.64% 2 76 

10 年美债 2.85% 4 44 

    

2 年德债 -0.59% 1 4 

10 年德债 0.35% 1 -7 

    

    

    
    
    
    
    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一周股市，利率和大宗商品价格回顾 
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