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全球外汇周报： 

本周随笔：人民币：体现在价格中和尚未体现在价格中的因素 

人民币突破了，过去一个月，人民币在多次尝试突破 6.7 未果之后，周三受强

劲的中国经济数据支持下，成功突破 6.7。不过周四早盘利好的贸易谈判新闻

却未能进一步助力人民币走高。而下午随着欧元区采购经理人指数弱于市场预

期，欧元回落，美元走强并带动美元/人民币重新回到 6.70 上方。回顾过去 5

个月，此轮人民币反弹始于 12 月初中国贸易谈判的开始，而进入 1 月随着全

球央行货币政策纷纷转向，货币政策的同质化推动人民币进一步走高至 6.70。

不过随后由于缺乏新的驱动力，人民币在 6.70 附近横盘将近两个月。 

由此我们可以看到，中美贸易最终达成协议以及全球货币政策同质化已经基本

体现在目前的人民币价格中了。这也是为什么今天早上贸易谈判再传利好消

息，却无法推动人民币的主要原因。根据媒体报道，双方可能在 5 月底进行领

导人峰会签署新的贸易协议。目前信息来看，中美达成贸易协议的可能性很

大，不过鉴于人民币价格中已经反映了中美贸易协议，在不出意外情况下，或

许对人民币的影响不会很大。 

那么哪些因素还没完全体现在目前的人民币价格当中呢？笔者觉得目前主要有

三个因素，包括中国经济基本面，欧洲经济变化以及资本流入。周三人民币之

所以能打破将近一个月的沉默，突破 6.7 主要是因为中国经济数据超预期。可

见，未来如果中国经济的绿芽持续的话，那么人民币或许将继续得到支持。纵

观 3 月经济数据，最超预期的数工业产出。如果去除农历新年效应，一季度工

业产出同比增长 6.5%，依然较 2018 年 6.2%的增幅走强。但是产出的复苏和

需求无法完全匹配。一季度出口同比增长 1.4%，较 2018 年 9.9%的增幅回

落，而一季度零售销售同比增长 8.3%，也较 2018 年 9%的增幅有所回落。3

月工业产出的反弹或许受到增值税减税影响，这也意味着，未来工业产出增幅

可能会重新回落。总体来看，一季度 经济确实有复苏迹象，尤其是房地产投

资保持强劲。不过内需依然面临不确定。而基建投资的走势也弱于预期。未来

经济将主要取决于内需和基建的走势。随着中国可能进一步推出刺激汽车消费

政策以及地方政府提前融资，笔者认为内需和基建可能会进一步复苏。从而支

持中国经济今年 6.3%左右的增幅。 

除了中国经济的绿芽之外，近期欧洲经济也同样出现小绿芽。如果全球经济筑

底的趋势得到证实的话，这或许会导致美元回落，从而推动人民币走强。从这

个角度来看，人民币短期命运也可能和欧元捆绑在一起。当然，这里的风险就

是如果中国经济的复苏无法传达到世界其他角落的话，一旦全球筑底被证伪

的话，人民币升值空间将被限制。 

最后，从资本流动角度来看，虽然近期中国股票和债券加入国际指数新闻不

断，但是在市场看到真刀实枪的资本流入之前，人民币将保持谨慎。未来市场

也将通过观察中国国际收支数据以及外资持有中国资产数据来判断是否有外资

陆续流入。 

总体来看，笔者认为中美贸易谈判和全球货币政策同质化已经基本体现在目前

的人民币价格中。市场需要寻找的是那些还没完全体现在价格中的因素包括中

国经济展望，全球经济是否能筑底以及资本流入等。 
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外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.1231 -0.58% -6.3% 

英镑/美元 1.3064 -1.03% -3.0% 

美元/日元 110.79 -0.85% 1.6% 

澳元/美元 0.7086 0.11% -9.0% 

纽元/美元 0.6785 -1.25% -4.1% 

美元/加元 1.3427 -0.01% -6.4% 

美元/瑞郎 0.9952 -0.24% -2.3% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.7315 -0.20% -3.3% 

美元/离岸人

民币 

6.737 -0.25% -3.5% 

美元/港币 7.8499 -0.04% -0.5% 

美元/台币 30.832 -0.12% -3.5% 

美元/新元 1.3556 -0.27% -2.0% 

美元/马币 4.0800 -0.40% -0.9% 

美元/印尼卢

比 

14240 -0.56% -4.7% 

数据来源:Bloomberg 

下周全球市场三大主题 

1. 英国脱欧进展 

2. 美国非农就业报告 

3. 中国经济数据及中美贸易谈判 

 

外汇市场 

 现价 周变化% 年变

化% 

欧元/美元 1.1292 0.4% -1.5% 

英镑/美元 1.304 -0.1% 2.4% 

美元/日元 111.96 -0.3% -2.2% 

澳元/美元 0.7179 0.8% 2.0% 

纽元/美元 0.672 -0.1% 0.1% 

美元/加元 1.3351 0.2% 2.0% 

美元/瑞郎 1.0103 -0.8% -3.0% 

亚洲主要货币 

美元/人民

币 
6.6946 0.4% 2.7% 

美元/离岸

人民币 
6.693 0.5% 2.6% 

美元/港币 7.8459 0.0% -0.2% 

美元/台币 30.84 0.1% -0.5% 

美元/新元 1.3535 0.2% 0.5% 

美元/马币 4.1450 -0.8% -0.3% 

美元/印尼

卢比 
14005 0.9% 2.7% 

下周全球市场三大主题 

1. 加拿大央行货币政策会议 

2. 日本央行会议 

3. 继续关注欧美经济数据  
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外汇市场： 

本周回顾： 

全球汇市依然十分平静，伴随着汇率窄幅波动。近期，中国经济数据造好为全球经济企稳带来希望。不过，在更多数据

出台之前，市场依然保持谨慎态度。具体而言，周四市场将聚焦欧美 4 月制造业 PMI，以判断最新经济状况。根据上周

IMF 的预测可见，今年欧元区经济将保持较弱表现，从而拖累全球增长。其次，随着税改政策的利好消退，美国经济增

速将有所放缓，但尚属稳健。再者，在超预期减税政策及货币刺激政策的带动下，中国经济表现可能优于年初预期。不

过，受制于欧美以及大部分国家经济增速回落，中国料无法独树一帜，即今年 GDP 增速下滑的局面难以扭转。整体而

言，今年全球经济表现将逊于去年。在此情况下，随着市场逐渐消化央行转鸽的消息后，股债汇要突破近期波动范围，

或需要更多来自中美欧日超预期数据，以及中美贸易谈判和英国脱欧实质性进展的刺激。 

 

商品货币方面，近期中国经济企稳的迹象带动商品价格反弹，其中澳元尤为受惠。虽然本周澳洲储备银行的会议纪要指

官员们讨论了降息情景（通胀停滞及失业率上升），但该央行表示短期内调整利率的条件尚未成熟，可见立场并不及纽

储行鸽派（该央行明确表示下次利率调整更可能是降息）。纽西兰一季度 CPI 增速下滑，亦进一步增添了纽储行降息的

压力。至于加元，虽然伊朗、委内瑞拉和利比亚被动减产，但 OPEC+纷纷讨论暂停减产，且美国页岩油产量增加，导

致油价缺乏进一步上涨的动能。这加上加拿大疲软的经济数据，使加元承压。总括而言，短期内，若中美贸易谈判达成

协议，及中国数据保持强劲，再加上供应短暂趋紧推升铁矿石价格，澳元表现料优于其他两只商品货币。 

本周重点关注货币： 

澳元: 

 澳元震荡上行，主要受惠于两项因素。 

 第一，中美贸易谈判取得进展。消息指

美国为达成协议或不强逼中国消除对业

界的补贴，而中方亦可能增购美国猪肉

或取消家禽进口禁令。最新消息指中美

可能最早于 5 月底签订贸易协议。 

 第二，中国经济数据表现优于预期。由

于中澳经济关系密切，中国经济出现企

稳迹象，减轻了市场对中国需求转弱继

而打击澳洲经济的担忧。 

 其他方面，本周澳储行公布的 4 月货

币政策会议纪要指出官员们讨论了降息

的情景（即失业率上升及通胀停滞），

澳元因此一度走弱。不过，该央行称短

期内调整利率的条件尚未成熟。最新就

业数据也意味着澳储行无需急于加息。

虽然 3 月失业率上升至 5.0%，但就业

人数增加 2.57 万，优于预期。 

 短期内，若中美达成贸易协议，且中国

经济继续企稳，澳元可能温和升值，并

跑赢其他两只商品货币。 

图 1：澳元/美元-日线图： 澳元震荡走高，并企稳在 100 天（黑）移动平均

线的上方。多方力量增强，这料为澳元提供支持。短期内，澳元或上试

0.7250 的阻力位。

 

多方力量增强 MACD 
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美元 美元继续在 97 附近徘徊。美国经济数据继续喜忧参半。例如 4 月密歇根大学消费者信心指数由前值 98.4 下跌

至 96.9，不如预期。相反，4 月纽元制造业指数由前值 3.7 反弹至 10.1，优于预期。在此情况下，市场将聚焦

4 月制造业 PMI，以判断美国经济最新状况。不过，近期数据显示美国通胀压力温和且劳动力市场稳健。美联

储褐皮书也指出美国经济活动略微温和地增长，且就业市场依然紧缩。这意味着当地经济还不至于快速下滑，

也不至于迫使美联储降息。因此，美元虽然从高位回落，但并没有进一步走弱的压力。本周股市上涨把 10 年期

美债收益率从 2.5%下方推升至 2.59%。这使美元继续受惠于利率方面的相对优势。因此，我们维持对美元指数

继续在 95-98 区间内徘徊的观点。 

欧元 欧元有所回落。一方面，尽管欧元区及德国 4 月 ZEW 经济景气指数重返正值区间，但尚未扭转市场对该区域

经济前景的悲观情绪。市场将关注本周四公布的欧元区 4 月制造业 PMI，以判断该区域经济的表现。另一方

面，报道称上周议息会议上部分官员质疑经济下半年反弹的可能。上述两个因素令欧元承压。短期内，受英国

脱欧不确定性、欧美贸易风险，以及欧元区经济前景堪忧的影响，欧元料继续低位徘徊。 

英镑 英镑震荡走弱，主因是市场忧虑英国内部或未能解决脱欧困局。具体而言，消息指英国首相和工党领袖未能就

关税及劳工权益等议题达成共识。数据方面，英国去年 12 月至今年 2 月失业率维持在 45 年低的 3.9%，同时

2 月平均周薪按年上升 3.5%，符合预期。不过，3 月 CPI 同比增速持平于 1.9%，不及预期。脱欧不确定性和

数据参差料使英国央行继续按兵不动。而英镑则可能继续呈现较大的波动性。 

日元 日元维持区间波动。日本 3 月出口按年续跌 2.4%，反映外部不确定性对出口的影响犹存。展望未来，日元料继

续窄幅波动。一方面，日央行行长重申有需要时将进一步转向宽松。息差因素料利淡日元。另一方面，全球各

项风险因素未消退。避险需求或为日元提供短线支持。 

加元 加元大幅波动。利好因素方面，市场聚焦委内瑞拉、伊朗及利比亚的局势不稳可能令原油供应紧张，带动油价

上涨，并利好加元。利淡因素方面，加央行企业展望调查下跌至 2016 年最低，而 2 月制造业销售表现亦逊于

预期。这意味着加拿大央行短期内无需调整政策。息差因素和油价因素料使加元窄幅波动。 

澳元 澳元震荡上行。第一，中美贸易谈判取得进展。第二，中国经济数据表现优于预期。由于中澳经济关系密切，

以上两项因素结合，减轻了投资者对中国需求转弱继而打击澳洲经济的担忧。其他方面，本周澳储行 4 月会议

纪要指出官员们讨论了降息的情景，澳元因此一度走弱。不过，该央行称短期内调整利率的条件尚未成熟。3

月就业数据造好也减轻该央行降息压力。短期内，若中美贸易谈判达成协议，及中国数据保持强劲，再加上供

应短暂趋紧推升铁矿石价格，澳元可能温和升值，并跑赢其他两只商品货币。 

纽元 纽元下跌至超过三个月的低位，主要因为通胀数据令市场失望。第一季 CPI 按年增长放慢至 1.5%，不及预期。

这增添了市场对纽储行减息的忧虑（5 月减息概率由 20%左右急升至 65%）。展望未来，纽元的上行动力料有

限，主要因为纽储行年内减息的可能性不可排除及市场风险情绪不稳定。 

人民币 美元/人民币跌破 6.7。中国 3 月经济数据及第一季 GDP 皆优于预期，带动人民币反弹。另外，本周中国央行

时隔 18 天重启逆回购，且仅续作了部分到期的 MLF。这使市场的宽松预期有所降温，并带动 10 年期中国国债

收益率进一步上升。中美息差保持一定差距，为人民币带来支撑。再者，资金流入中国市场，以部署 A 股和中

国债券入指，亦支持人民币。最后，中美可能于 5 月底签订贸易协议的消息，同样利好人民币。不过，在中美

达成实质协议前，人民币或难大涨。后市涨幅亦可能受制于弱欧元。 

港元 上周五开始招股的约 100 亿申万宏源 IPO，叠加即将来临的复活节假期，导致港元拆息全面上行，并再度突破

2%，其中短端拆息上涨幅度更为显著。不过，随着 IPO 和假期效应逐渐减退，资金紧张的情况开始改善。实际

上，银行业总结余依然站稳在 500 亿港元上方，且资金外流风险偏低（港股通自 3 月 29 日以来持续录得资金

净流入），反映港元流动性并非十分紧张。下周，我们预计一个月和三个月港元拆息将进一步下跌，但受 5-7

月派息高峰期和 6 月半年结效应的影响，二季度一个月和三个月港元拆息料能守住 1.5%水平。而二季度美元/

港元则可能在 7.8300-7.8500 区间内波动。 
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美元指数: 

 美元继续在 97 附近徘徊。 

 美国经济数据喜忧参半。其中，4 月密

歇根大学消费者信心指数由前值 98.4 下

跌至 96.9，不如预期。相反，4 月纽元

制造业指数由前值 3.7 反弹至 10.1，优

于预期。本周市场将聚焦 4 月制造业

PMI，以判断美国经济最新状况。 

 不过，近期数据显示美国通胀压力温和

且劳动力市场稳健。美联储褐皮书也指

出美国经济活动略微温和地增长，且就

业市场依然紧缩。这意味着当地经济还

不至于快速下滑，也不至于迫使美联储

降息。因此，美元虽然从高位回落，但

并没有进一步走弱的压力。 

 本周股市上涨把 10 年期美债收益率从

2.5%下方推升至 2.59%，为 3 月美联储

会议以来最高。比起把降息列入考虑范

围的纽储行和澳储行，以及维持超低利

率的欧央行和日央行，美联储过去一轮

加息使美元保持利率优势。因此，美元

指数料继续在 95-98 区间内徘徊。 

图 2：美元指数-日线图：美元指数在 97 的附近好淡争持。能量柱在中线徘

徊，意味美元指数或维持双向波动的走势。短期内，美元指数料在移动平均线

找到支持。 

    

欧元: 

 欧元有所回落。 

 一方面，尽管欧元区及德国 4 月 ZEW

经济景气指数重返正值区间，且欧元区

2 月工业生产跌幅小于预期，但尚未扭

转市场对该区域经济前景的悲观情绪。

市场将关注本周四公布的欧元区 4 月制

造业 PMI，以判断该区域经济的表现。 

 另一方面，报道称上周议息会议上部分

欧央行官员质疑经济是否能在下半年反

弹。上述两个因素令欧元承压。 

 短期内，受英国脱欧不确定性、欧美贸

易风险，以及欧元区经济前景堪忧的影

响，欧元料继续低位徘徊。另外，欧央

行指利率将维持不变直至年底，甚至更

长时间。欧美息差因素也将利淡欧元。 

图 3：欧元/美元 -日线图：欧元在移动平均线附近盘整。短期内，若欧元可以

企稳 50 天移动平均线（红）上方，欧元或反覆上试 1.1345 的水平。 

    

能量柱在中线徘徊 MACD 

MACD 
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 英镑:  

 英镑震荡走弱，主要是因为市场忧虑英

国内部未能就脱欧协议取得共识。 

 具体而言，虽然欧盟容许英国延迟脱欧

至 10 月 31 日，但前提是英国内部需

要就脱欧协议取得共识。因此，市场重

点关注英首相与工党领袖的会面。最新

消息指双方未能就关税及劳工权益等议

题达成共识。这令市场忧虑英国内部或

未能解决脱欧困局。 

 数据方面，英国去年 12 月至今年 2 月

失业率维持在 45 年低的 3.9%，同时

2 月平均周薪按年上升 3.5%，符合预

期。不过，3 月 CPI 同比增速持平于

1.9%，不及预期。 

 展望未来，数据参差和脱欧不确定性料

使英国央行继续按兵不动，从而限制英

镑的升幅。另外，脱欧的不明朗因素料

继续增添英镑的波动性。  

图 4：英镑/美元 – 日线图：英镑震荡走低。空方力量较强，英镑或面临较大

的下行压力。短期内，若英镑未能守住 100 天移动平均线（黑），英镑下试

1.2990 的可能性不可排除。 
        
                         

 

日元: 

 日元维持区间波动。 

 数据方面，日本 3 月出口按年续跌

2.4%。另外，虽然 4 月制造业 PMI 反

弹至 49.5，但仍处于收缩区间，且新

出口订单跌至 2016 年 7 月的低位。这

反映外部不确定性对日本出口和制造业

的影响犹存。再者，日本通胀维持低

迷。在经济前景不明朗及通胀疲软的情

况下，日央行行长指无论长息还是短息

皆有进一步下调的空间，有需要时将进

一步转向宽松。息差因素料利淡日元。 

 另一方面，全球风险因素尚未消退，包

括美欧贸易风险及脱欧风险等。若避险

需求间歇地回升，仍可能为日元提供短

线支持。 

 关注周五公布的 3 月 CPI，以判断日本

通胀的走向。 

图 5：美元/日元 – 4 小时图：美元兑日元整体展现上行的走势。不过基准线

和转换线出现收窄的迹象，意味美元兑日元进一步上行的动力有限（甚至可

能出现回调）。短期内，美元兑日元料在云层的上方找到支持。 

   

   

基准线（蓝） 

转换线（黑） 

基准线（蓝） 

转换线（黑） 

基准线（蓝） 

转换线（黑） 

空方力量较强 

MACD 
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加元: 

 美元兑加元在 1.33-1.34 区间内震荡。 

 利好因素方面，虽然报告指美国活跃钻

油台的数目增加，且俄罗斯可能在 6 月

后调整现时减产计划，不过市场聚焦委

内瑞拉、伊朗及利比亚的局势不稳可能

令原油供应紧张，加上美国 EIA 原油库

存意外下降，带动油价上涨，并利好加

元。 

 利淡因素方面，加拿大央行一季度整体

企业展望指数由 2.3 下跌至 2016 年最

低的-0.6。另外，2 月制造业销售按月

下跌 0.2%，逊于预期。数据疲软令加

元承压。  

 展望末来，加元料维持双向波动的走

势。一方面，尽管 3 月 CPI 同比增速由

1.5%加快至 1.9%，但仍未达到加拿大

央行目标。而其他疲软数据则令市场忧

虑加拿大第一季经济下行风险。因此，

该国央行短期内无需急于调整政策。息

差因素料打压加元。另一方面，若油价

维持强势，则可能为加元提供支持。 

图 6：美元/加元 - 日线图：美元兑加元在移动平均线的上方好淡争持。多方

力量减弱，暗示该货币对子的上行动力有限。若未能企稳移动平均线的支

持，美元兑加元可能下试 1.3255。 
                                                    

 

纽元: 

 纽元下跌至超过三个月的低位，主要因

为通胀数据令市场失望。 

 具体而言，第一季 CPI 按年增长由去年

第四季的 1.9%放慢至 1.5%，不及预

期。数据疲软增添了市场对纽储行减息

的忧虑。期货市场反映 5 月减息概率由

20%左右急升至 65%。 

 展望未来，纽元的上行动力料有限，主

要因为两项因素。 

 第一，由于纽储行释放鸽派的讯号，加

上通胀疲软，纽储行年内减息的可能性

不可排除，息差因素料利淡纽元。 

 第二，全球各项风险因素未完全消退，

若市场风险情绪不稳定，这可能利淡商

品货币的表现。 

图 7：纽元/美元 - 日线图：纽元/美元一度失守 0.67 的重要支持位。空方力

量较强，纽元或续受压。关注纽元能否企稳 0.67 的支持位。 
                                  

 

多方力量减弱 

空方力量较强 

MACD 

MACD 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 26449.54  1.17% 13.38% 

标准普尔 2900.45  0.42% 15.70% 

纳斯达克 7996.08  0.61% 20.51% 

日经指数 22172.73  2.12% 10.78% 

富时 100 7471.32  0.72% 11.05% 

上证指数 3261.57  2.24% 30.78% 

恒生指数 30037.62  0.66% 16.22% 

台湾加权 11021.47  1.97% 13.30% 

海峡指数 3350.17  0.58% 9.17% 

吉隆坡 1613.60  -0.65% -4.55% 

雅加达 6532.60  1.91% 5.46% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 63.70 0.2% 40.3% 

布伦特 71.45 0.9% 32.8% 

汽油 204.09 0.5% 54.2% 

天然气 2.51 -5.9% -14.7% 

       

金属       

铜 6556.00 2.3% 9.9% 

铝 1832.75 -0.5% 0.5% 

       

贵金属       

黄金 1270.80 -1.4% -0.8% 

白银 14.91 0.3% -4.1% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 0.871 -3.5% -14.5% 

棉花 0.7817 1.5% 8.3% 

糖 0.1235 -2.4% 2.7% 

可可 2,420 1.3% 0.2% 

       

谷物       

小麦 4.4750 -2.8% -11.1% 

大豆 8.798 -1.7% -0.3% 

玉米 3.5825 -0.5% -4.5% 

       

亚洲商品       

棕榈油 2,122.0 4.0% 5.9% 

橡胶 182.7 -0.7% 6.2% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 2.60% 0.4 -21 

2 年美债 2.39% 4 -10 

10 年美债 2.58% 8 -11 

       

2 年德债 -0.57% 1 4 

10 年德债 0.08% 9 -16 
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