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一周综述 

美国公布令人失望的就业报告后，耶伦于上周演讲中表示市场无须过

度解读 5 月就业数据，并认为未来很可能需要缓慢地提升联邦基金利

率。然而，耶伦关于加息时间的措辞从“未来几个月”改为“未

来”，仍引起了市场对于延迟加息的预期。另外，一些美联储官员也

指出退欧风险将是美联储加息前需要考虑的因素。期货市场上，美联

储 6 月和 7 月加息的概率分别下滑至 0%和 17.6%，可见投资者对美

联储夏季加息的预期大减。而美元也因此对主要货币全面走弱。 

另外，上周澳洲和纽西兰储备银行均维持利率不变。其中，澳洲储备

银行对其经济前景持乐观态度，令澳元走强。而纽西兰储备银行则指

出该国房地产升温或影响其作出加息决策，但同时也表示目前低通胀

意味着当局仍可能有进一步宽松的必要。除了两个央行的会议决策之

外，上周造成市场波动的还包括英国的民意调查。英国《独立报》的

调查结果显示 55%的受访者支持退欧，比留欧支持率高出 10%，导致

英镑大跌。英镑这一轮区间内的大幅波动预计将延续至 6 月 23 日的退

欧公投。而市场对退欧风险的担忧升温所引发的避险情绪也可能继续

支持日元维持强势。 

中国方面，非农后人民币对美元的反弹昙花一现。期待已久的双向波

动并未兑现。上周人民币兑美元和一篮子货币再次出现同时贬值使得

引起了市场的担忧，这里的问题主要出在过滤机制上。上周一过滤机

制导致美元大跌后，人民币并没有显著对美元走高，而随后美元连续

的反弹，使得人民币出现了对美元和和一篮子货币双双贬值的尴尬局

面。从今天早上的中间价来看，似乎中间价机制出现微调来缓解人民

币的波动率。央行是否会在 6.6 价位设立防线，这里有待观察。央行

在工作报告中显著调高今年通胀预期，使得宽松预期再次受到影响。

不过今天早上公布的固定资产投资再次失速意味着未来关于货币政策

宽松与否的争论会持续下去。本周除了关注经济数据之外，还要关注

渤海钢铁能否在 6 月 16 日偿还离岸点心债券票息，否则将可能成为首

单点心债违约的事件。 

本周市场将重点关注中国经济数据，各大经济体的 CPI 数据，以及英

国央行和日本央行的货币政策会议。在退欧公投之前，英国央行应该

不敢轻举妄动。另一方面，在安倍延迟消费税上调的时间，以及数据

显示日本本土消费和通胀疲弱之后，市场对日本央行短期内进一步宽

松还是抱有一丝希望。 
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外汇市场 

 收盘价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.125 -1.0% 2.9% 

英镑/美元 1.4256 -1.8% -3.8% 

美元/日元 106.97 -0.4% 12.7% 

澳元/美元 0.7372 0.1% 1.2% 

纽元/美元 0.7039 1.3% 3.0% 

美元/加元 1.2783 1.2% 8.6% 

美元/瑞郎 0.9642 1.2% 2.5% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.5624 -0.2% -1.1% 

美元/离岸人

民币 
6.5964 -0.9% -0.5% 

美元/港币 7.7617 0.1% -0.1% 

美元/台币 32.219 1.2% 2.0% 

美元/新元 1.3587 -0.3% 4.0% 

美元/马币 4.07 1.8% 5.5% 

美元/印尼卢

比 
13285 2.3% 3.7% 

数据来源:Bloomberg 

本周全球市场三大主题 

1. 中国经济数据 

2. 世界主要经济体 CPI 数据 

3. 英国央行和日本央行的货币政策会议 
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大中华区经济： 

香港银行业信贷质量转差 

近期，市场再传中国国企债务违约消息。与此前不同

的是，这次是拆分后的渤海钢铁集团有限公司因逾期

未缴纳境外债券票息，构成了“潜在违约”。若渤海

钢铁在随后一个月的豁免期内若仍不足额缴付相应款

项，将成为中国首例国企境外债券违约。可见，随着

中国政府近期主张打破“刚性兑付”，“国企信仰”

已经宣告破产，国企违约的风暴亦开始蔓延到点心债

市场了。 

 

事实上，不仅境外债券市场的债务风险加剧，香港银

行业也开始面临周期性信贷质量恶化的挑战。近年来，

香港和内地的金融和贸易往来联系日益密切，而随着

内地经济增速放缓，香港经济也步入冷冬。此前评级

机构惠誉曾指出香港银行业对内地敞口或进一步下降，

但仍是关键风险。确实，数据显示今年第一季度香港

贷款总额同比增速由上年的 6.5%显著放缓至 0.7%，

其中与中国内地相关贷款（包括贸易融资）更是自记

录以来首次按年录得负增长（ -2.8%），而占比高达

42%的中国内地国企相关贷款亦连续三个季度录得跌

幅（最新为-11%）。 

 

首先，随着内地融资成本的下降，来港借款的内地企

业减少属意料之中，今年以来外企包揽 80%的点心

债发行反映的也是同样的现象。其次，在内地债市陆

续爆发违约事件的背景下，香港银行业对内地企业，

特别是对一些处于产能过剩行业的国企更为谨慎。以

上两个因素致使香港银行业对内地企业的敞口缩小。

然而，由于与内地相关贷款占香港贷款总额将近一半，

即使未来增长放缓，就现有的此类贷款而言，近期内

地相关的信贷质量恶化仍施压于香港银行业的资产质

量。香港金管局数据显示，今年第一季的特定分类贷

款总额（含次级，呆滞及亏损）占比从上年同期的

0.49%大幅攀升至 0.78%，其中呆滞贷款从 0.24%

升至 0.41%。而逾期 3 个月以上的贷款占比也从

0.23%升至 0.49%。数值上看，香港银行业的信贷风

险仍然属于可控范围。但值得注意的是，近期中国内

地一系列信用事件的爆发引致香港银行业信贷质量转

差，从而造成坏账拨备的增加。另外，在中港经济环

境低迷的背景下，为了吸引更高信贷质量的客户，银

行不惜提供优惠贷款利率，这令息差收入收窄，从而

压低香港银行业利润。 

 

笔者认为短期内，随着内地息口较境外息口为低，且

内地进一步对外开放境内银行间债券市场，以及对内

开放交易所债券市场，香港银行业对内地的敞口可能

进一步缩小，从而在一定程度上削弱香港银行盈利能

力。另外，在中国经济增速下滑的背景下，去产能及

清理僵尸企业行动的推进将使部分国企偿债能力持续

减弱。这样一来，占银行总贷款比率近 20%的内地

国企相关贷款意味着未来香港银行业的坏账风险很可

能继续上升。这将促使香港银行采取更为审慎的信贷

策略，因此进一步抑制香港贷款增长。 

 

外汇市场： 

美元： 

继远差于预期的非农数据后，美联储 5 月就业市场状

况指数同样表现疲弱，按月大幅下挫 4.8%。周一夜

间耶伦发表讲话称美国经济面临相当大的不确定性，

而货币政策的路径将取决于这些不确定性如何发展，

但仍预期美国经济将持续改善，并指出进一步缓慢加

息仍是合适的。耶伦表示上周的就业报告令人失望，

整体上令人担忧，但不要强调一个月的就业报告很重

要，美国就业市场表现仍积极。耶伦指出近期零售和

汽车的销售数据表明消费者支出显著增强，但通胀预

期下滑值得注意，且疲弱的商业投资令人担忧。此外，

今年在 FOMC 具有投票权的布拉德和㑩格森伦也表

示美联储已经达到就业目标，且美联储仍在逐步加息

的道路上。美国第一季度非农生产力按季下跌 0.6%，
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跌幅较上月收窄。第一季度劳动力成本按季增长

4.5%，优于前值及预期。结合上周五公布的薪资数

据和昨晚公布的劳动力成本数据，我们认为稳健的薪

资增长或有助于提振美国通胀。此外，美国上周初请

失业金人数下降 4000 人至 6 周以来低点 26.4 万人，

这反映出尽管非农数据显示招聘活动有所放缓，美国

失业人数仍然在低位。过去一个月平均初请失业金人

数则减少 7500 人至 26.9 万。 

 

欧元： 

德国和法国零售业扩张步伐加快，带动欧元区 5 月零

售业 PMI 由 4 月的 47.9 上升至 7 个月新高 50.6。

另外，欧元区 6 月投资信心指数连升三个月至去年

12 月以来新高 9.9。欧元区第一季度 GDP 年率和季

率分别被上修至 1.7%和 0.6%。欧元区经济增速连

续两个季度录得上修显示出欧元区经济正在以 2011

年以来最快的速度扩张，这主要归因于过去一年低油

价的推动作用。欧元区最大经济体德国的工厂订单逊

于预期，环比跌幅报-2%，反映疲弱外需令其工厂活

动低迷。德国 4 月份制造业订单大幅下滑或预示着德

国第二季度经济增长率将大幅下降。德国 4 月份季调

后出口与上月持平，显示出出口增速放缓。但季调后

的贸易帐盈余意外上升至 256 亿欧元，创下了 1990

年以来的最高历史记录。另外，德国同期经常帐录得

盈余 288 亿欧元，超过预期 220 亿欧元。欧洲央行

管委指出欧元区目前面临通胀过低甚至通缩风险，并

指出当前法国需要加大改革力度，而德国需更多投资。

欧洲央行行长德拉吉指出货币政策需要其它政策的配

合，若缺乏其他政策，通胀仍将处于放缓步伐，而推

迟改革的成本实在太高。 

 

英镑： 

英国 ORB 最新民调显示目前支持留欧的民众为 45%，

支持退欧的民众比例为 55%，反映出退欧阵营处于

领先，拖累英镑下滑。英国 5 月 Halifax 房价指数按

年增长 9.2%，按月上升 0.6%，均优于预期，反映

出英国房地产市场仍然强劲。英国 4 月份工业生产按

月大幅增长 2.0%，为 2012 年以来最大的按月增幅，

而制造业产出也按月大幅回升 2.3%。英国 4 月商品

贸易赤字进一步缩小至-105 亿英镑。据英国国家统

计局，数据改善主要归功于英国的商品出口环比增长

9.1%至 268 亿英镑，为 2013 年 8 月来的最高水平。

其中化工、机械、石油出口是拉动商品出口增长的关

键因素。此外，英国对非欧盟国家的出口达 140 亿

英镑，再创月度历史新高。而包括服务业的贸易逆差

收窄至 33 亿英镑，为去年 9 月份以来最低水平。 

 

日元： 

日本内阁官员继续口头干预，表示若有必要将果断采

取有力措施应对汇价大幅波动以及投机行为。日本第

一季度 GDP 按年增长 1.9%，按季增长 0.5%，符合

预期。分项数据表现分化，其中一季度个人消费按年

增长 2.6%，而商业投资跌幅虽较初值 5.3%明显收

窄，但为近三个季度来首次录得下跌。日本 4 月经常

账盈余按年增加 42%至 18790 亿日元，为 2007 年

3 月以来最大盈余，且连续 10 个月录得涨幅。日本

3 月核心机械订单按月下跌 11%，按年下跌 8.2%，

跌幅超预期。而日本 5 月工具机订单按年续跌 25%，

反映全球需求疲弱及强势日元继续打击日本出口。日

本央行副行长表示通过果断的宽松政策来摆脱通缩是

必要的，全球经济仍面临下行风险，而负利率仍需时

间发挥成效。 

 

加元： 

尼日利亚安全局势问题持续，导致该国原油供应降至

逾 20 年来的低点 150-160 万桶/天，而年初的产量

为 220 万桶/天。尼日利亚原油生产受到干扰或给全

球原油市场的供需失衡带来改善，近几周尼日利亚和

加拿大的原油中断已导致市场原油供应每日减少 300

万桶。本周 API 数据显示至 6 月 3 日当周原油库存

减少 356 万桶，与预期一致。 EIA 周三公布的数据

显示，至 6 月 3 日美国商业原油库存下降 322.6 万

桶至 53247.6 万桶，较记录高位下降了近 1000 万

桶。原油库存的减少支撑油价走高。加拿大 Ivey 
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PMI 从 53.1 降至 49.4，跌入萎缩区间，显示出加拿

大经济面临阻力。由于求职人数减少，加拿大 5 月份

失业率降至近一年来最低水平 6.9%，就业人数净增

加 1.38 万人。加拿大 4 月营建许可环比下跌 0.3%，

5 月新屋开工环比下跌 1.5%至 18.86 万，均低于预

期。加拿大城镇新屋开工和城市公寓新开工均有不同

幅度下滑，数据反映出加拿大的建筑活动较去年同期

有所放缓。加拿大新屋价格指数按月上升 0.3%，按

年上升 2.1%。加拿大央行指出加拿大金融系统整体

风险水平大致不变，但房地产市场的严重地区分化仍

在持续，房地产下行风险增大。加拿大央行行长还指

出森林大火是近期经济增长的重要风险，此外加拿大

出口增长仍不均衡。 

 

澳元： 

澳储行维持利率在目前 1.75%的水平不变，使澳元

兑美元短线走高。澳储行指出目前利率水平是适宜的，

可以令经济持续增长。澳储行表示通胀仍会在一段时

间内维持较低水平，而内需扩大，出口增加及低利率

所带来的信贷加快都有助于经济增长。澳储行还表示

房价仍在上升，但预料未来几年将会有大量的房屋供

应。澳洲 4 月份房屋贷款按月增长 1.7%，尽管低于

预期，但反映出澳洲房屋需求仍然强劲，这或许是受

澳储行 5 月份降息的推动。而 4 月份房地产市场投

资的贷款 5%，显示出澳洲政府的宏观审慎政策效果

开始显现。 

 

纽元： 

纽储行维持利率在 2.25%不变，但表示通胀依旧低

企，而进一步宽松可能是必要的。纽储行重申奥克兰

房价加剧了对金融稳定的担忧，并表示希望看到房价

增速放缓。纽西兰预计 2016 第四季度通胀为 1.3%，

此前为 1.1%；而 2017 第四季度通胀为 2.0%，此前

为 1.8%。纽储行行长惠勒表示纽储行正致力于抗击

通胀预期疲惫及房地产市场强劲为经济所带来的不利

影响。 
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本周重点关注货币: 

美元 

日元 

数据来源: 彭博 

英镑 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 17865.34  0.33% 1.49% 

标准普尔 2096.07  -0.15% 1.59% 

纳斯达克 4894.55  -0.97% -3.38% 

日经指数 16601.36  -0.25% -12.78% 

富时 100 6115.76  -1.51% -2.52% 

上证指数 2927.16  -0.39% -18.07% 

恒生指数 21042.64  0.46% -3.84% 

台湾加权 8715.48  1.49% 5.26% 

海峡指数 2822.97  0.49% -2.17% 

吉隆坡 1641.22  0.29% -3.07% 

雅加达 4848.06  -0.12% 5.55% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 49.07 0.93% 34.07% 

布伦特 50.54 1.81% 38.62% 

汽油 155.96 -2.98% 26.80% 

天然气 2.556 6.59% 15.45% 

       

金属       

铜 4,510.0 -3.80% -4.75% 

铁矿石 52.6 4.95% 21.05% 

铝 1,568.8 2.00% 2.90% 

       

贵金属       

黄金 1,273.4 2.69% 20.15% 

白银 17.330 5.90% 25.20% 

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.370 7.75% 10.76% 

棉花 0.6475 1.30% 1.22% 

糖 0.1970 5.07% 30.03% 

可可 3,135 3.43% -2.91% 

       

谷物       

小麦 4.9500 -0.45% 5.38% 

大豆 11.783 4.09% 34.58% 

玉米 4.2300 1.14% 17.83% 

       

亚洲商品       

棕榈油 2,626.0 -2.01% 14.57% 

橡胶 150.9 -3.64% 2.44% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化 bps 年变化 bps 

3 月 Libor 0.66% -3 4 

2 年美债 0.73% -5 -34 

10 年美债 1.64% -6 -65 

       

2 年德债 -0.55% -1 -20 

10 年德债 0.02% -5 -61 

       

2 年中债 2.44% 1 -4 

10 年中债 3.00% -1 17 
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