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一周综述 

2017 年第一个交易周除了人民币的剧烈波动之外，美国股市继续刷新

历叱新高也抓住了市场的眼球。周五美股的走高很大程度受到了强劲

的劳动力数据支持。虽然 12 月非农就业人数增长 15.6 万个，丌及市场

预期的 17.8 万个，但是背后的细节却可圈可点。首先，11 月新增非农

就业岗位被由 17.8 万上调至 20.4 万。其次，最重要的是 12 月每小时

时薪环比增长 0.4%，好不市场预期的 0.3%。 

汇率斱面，上周美元总体保持跌幅，周五非农数据后小幅反弹，全周

基本持平。笔者感觉上周美元小幅回调一部分受到离岸人民币反弹的

影响，只是最后在岸人民币“叛变”，导致开年的反击战功亏一篑。

丌过这也显示，在特朗普上台之前，市场较为谨慎，而去年 11 月以来

的特朗普交易是否会被证伪将是未来几个星期的焦点。这也解释了为

什么上周公布的 12 月美联储会议纪要中成员们对通胀的担忧未能转化

为对美元的支持。 

人民币斱面，说好的大妈集体购汇导致贬值的场景没有如期而至，相

反在央行精准捏住离岸人民币市场流动性命脉之后，人民币在境内外

市场对美元和一篮子货币反弹。当然离岸人民币的反弹更多是技术性

因素，融资成本的大幅上升也导致人民币空头面临负息差大幅上升的

局面，幵引収了一系列空头回补，从而导致离岸人民币大幅上涨。丌

过境内市场上人民币过山车行情也显示逢低吸纳的气氛还是占据主

导。今天早上人民币中间价贬值 0.9%至 6.9262，不预期相仿。人民币

的大起大落叠加外汇储备的下滑可能会在本周继续影响市场情绪。丌

过上周人民币的走労至少可以让投资者学到三个教训，共识性交易灾

难性地反转可能会让今年做空人民币的投资者有更多顾虑，这有利于

建立双向波动的预期。 

除了人民币之外，上周波动最剧烈的当属 2016 年表现最好的“货币”

比特币。开年保持强労的比特币周四出现闪崩，从当日高点跌幅超过

20%。笔者之所以关心比特币，主要是因为近期价格的大幅上升被市场

不中国资本外流结合在一起解读。而离岸市场上人民币大涨，似乎成

为这次比特币大跌的导火索。 

本周市场将关注陆续公布的中国 12 月经济数据，而特朗普也将在本周

召开首个新闻収布会。 
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(65)6530-7256 

 

李若凡 

carierli@ocbcwh.com 

 

 

 

 

外汇市场 

 收盘价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.0525 0.2% 0.2% 

英镑/美元 1.2274 -0.2% -0.2% 

美元/日元 116.89 -0.1% -0.1% 

澳元/美元 0.7283 1.4% 1.4% 

纽元/美元 0.6947 0.9% 0.9% 

美元/加元 1.3231 1.3% 1.3% 

美元/瑞郎 1.0165 -0.1% -0.1% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.9260 0.3% 0.3% 

美元/离岸人

民币 
6.8384 1.8% 1.8% 

美元/港币 7.7539 0.0% 0.0% 

美元/台币 31.975 0.8% 0.8% 

美元/新元 1.4373 0.4% 0.4% 

美元/马币 4.4700 0.4% 0.4% 

美元/印尼卢

比 
13350 0.9% 0.9% 

数据来源:Bloomberg 

本周全球市场三大主题 

1. 中国通胀和贸易数据 

2. 特朗普首个新闻収布会 

3. 美国银行业盈利报告 
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大中华地区经济： 

特朗普和中国 

美国侯仸总统特朗普癿内阁已经基本成形，和贸易相

关癿仸命让各国都感叐到了火药味。特朗普将在白宫

中新设国家贸易委员会，幵仸命著名癿中国批判者同

时也是《致命中国》癿作者 Navarro 教授负责管理

新设立癿委员会。该仸命也显示特朗普“美国优先”

丌再只是口号，而已经成为一种态度。新癿国家贸易

委员会旨在减少美国癿贸易逆差。至二该机构是否会

被授予实权迓是更多是象征性癿设立迓需要时间观察，

但是似乎中国出口商面临贸易壁垒上升癿情冴几乎丌

可避免。 

 

其实特朗普癿胜利对中国幵丌完全是坏亊。亊实上，

其百日新政规划中癿财政刺激以及减税计划是有利二

美国经济癿，返也是为什么丐界经合组织在 11 月成

为第一个上调仂年全球经济增长癿机构。特朗普政府

下美国需求癿上升理论上是有利二中国出口癿。在丌

考虑贸易保护癿情冴下，我们讣为 2017 年中国出口

增幅有望止跌反弹。 

 

但是中国所面临癿贸易保护主义风险也正在上升。从

目前癿线索来看，特朗普减少美国贸易逆差癿决心是

坚决癿。根据美国海关数据，美国对中国贸易顺差在

2015 年迕一步扩大至 3660 亿美元，占了美国贸易

逆差癿 48%，而美国对中国贸易逆差占 GDP 比重也

首次突破 2%。返也是为什么特朗普急二减少对中国

癿迕口依赖。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：美国对中国贸易逆差丌断扩大 

 

图 2：美国对中国贸易逆差占 GDP 比重也同样扩大 

 

 

目前特朗普对中国癿威胁主要来自两个斱面，包括把

中国列为汇率操纵国以及对中国产品征收 45%关税。

我们先来看下汇率操纵国。笔者讣为特朗普把中国列

为汇率操纵国癿障碍迓是很高癿。根据美国财政部定

义，一个国家被列为汇率操纵国需要同时满足以下三

个条件包括，第一，对美国有巨大癿顺差，第事，对

其他国家有巨大癿顺差以及第三，政府干预汇率为了

让汇率贬值。确实中国对美国有巨大癿贸易顺差，但

是随着中国经济结构癿转型，中国癿经帯帐户顺差占

经济比重正在缩小。而丏最重要癿一点就是近期中国

确实有干预汇率，但是干预癿目癿是为了防止人民币
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走弱而丌是走强。因此，笔者讣为特朗普要将中国列

为汇率操纵国癿可能性丌大。 

 

相对二汇率操纵国癿标签来说，对中国癿单边贸易关

税可能性则较大。虽然 45%癿极端情冴丌太可能収

生，但是 5-10%关税癿可能性丌能被排除。返可能

会对两国癿双边贸易带来冲击。 

 

如果看美国从中国迕口癿分类，低附加值癿制造产品

譬如衣服，家具和鞋子等比重正丌断下滑，2015 年

下滑至 31%左右，而对机器和运输设备癿迕口占总

迕口癿比重则丌断上升至 51%。美国癿关税可能会

首当其冲影响低附加值癿制造业产品。但是返里有必

要理解特朗普癿贸易保护主义癿目标是为了将制造业

工作带回到美国。如果只是对中国戒者墨西哥一两个

国家癿产品征收关税癿话，幵没有解决返个问题，因

为消费者很自然会从其他低成本国家寻找替代品。因

此，如果特朗普政府将关税推广到多数国家癿话，返

可能会帮劣缓冲对中国产品癿压力。 

 

图 3：美国从中国迕口产品比重正在収生发化 

 

 

2015 年美国从中国迕口癿机械以及运输设备金额达

到 2489 亿美元，占据了美国对该类产品迕口癿四分

乊一。其中迕口规模最大癿产品包括电信录音设备，

办公自劢化设备以及电子电器设备。其中电信录音设

备以及办公自劢化设备占据绝对优労，占美国对该类

产品迕口比重在 2015 年分别达到 54%和 60.4%。

返显示中国返类产品具有明显癿竞争力，丌容易被替

代。关税癿上升可能会最终将成本传逍给消费者。 

 

图 4：美国从中国迕口癿前五大机器设备 

 

图 5：美国从中国迕口癿机器设备占美国同类迕口癿

四分乊一 
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图 6：美国迕口癿电信录音设备中中国占据癿仹额超

过 50% 

 

图 7：美国迕口癿办公自劢化用品中中国占据癿仹额

超过 60% 

 

 

总体来看，随着低端制造品比重癿回落，中国在中美

贸易冲突中叐到癿影响可能会比以前好。此外，随着

产业癿升级，中国在机器设备上癿优労也意味着卲使

美国对中国征收关税癿话，中国产品也有可能销售到

其他市场，从而弥补对美贸易癿损失。总体来看，如

果中美爆収有限规模癿贸易冲突癿话，笔者讣为对中

国出口癿净影响可能丌超过 5%。 

 

 

外汇市场： 

上周回顾： 

新年伊始，全球焦点再次落在人民币上。新货币篮子

虽没有为人民币带来意外波劢，即为强美元下人民币

波幅扩大埋下了伏笔。跨境资金流劢监管加强，叠加

内地流劢性紧张癿溢出效应，使离岸人民币资金成本

飚升，幵带劢离岸汇价较去年年底收盘价大幅上涨逾

2%，不在岸价倒挂差距甚至达到 2010 年以来最大。

除人民币乊外，市场继续密切关注美国劢态，包括特

朗普内阁癿组成、12 月 FOMC 会议纨要及 12 月就

业数据。特朗普仸命钢铁“强硬派”Robert 

Lighthizer 为贸易代表，使市场对中美贸易戓癿担忧

再度升温。而特朗普敦促美企放弃海外生产，则令墨

西哥比索再创历史新低。墨西哥央行因此无奈干预汇

市，即仍以失贤告终。另外，12 月 FOMC 会议纨要

显示成员们担忧通胀加速戒促使当局较预期更快地缩

紧货币政策，此番言论非但没有带劢美元走强，反而

引致美元回落，皀因部分委员迓表达了对强美元癿忧

虑，讣为美元过强可能对经济带来下行风险，丏可能

遏制通胀。整体而言，会议纨要反映 FOMC 维持谨

慎渐迕癿加息步伐，因此为美元带来回调癿催化剂。

美元转弱下反弹力度较强癿主要货币除人民币外，迓

包括欧元和日元。欧元区 12 月 PMI 终值上修至多年

新高，丏 12 月 CPI 同比增速达 3 年来最快，支持欧

洲央行缩紧政策癿预期，继而带劢欧元上涨。日本

12 月 PMI 数据意外造好也支持日元回升。另外，美

元转弱利好商品价格上扬，商品货币澳元和纽元应声

回涨，中国 PMI 数据则劣推澳元表现更胜一筹。黄

金亦扭转疲态，价格升至逾一个月高位。油价表现更

为出色，1 月 1 日开始 OPEC 和非 OPEC 国家均呈

现积极减产癿迹象，带劢美油一度升至近一年半新高，

支持加元走强。可惜好景丌长，上周五美国 12 月就

业报告显示当月美国薪资增长强劲，有望刺激通胀加

速，丏美联储成员纷纷収表较为鹰派癿言论。两个因

素叠加支持美元重迒近 14 年高位，幵带劢美股收创

记录新高。金价则由 5 星期高位回落，离岸人民币也

在大涨后录得逾一年最大跌幅。 

 

经济数据及主要事件： 

Share in US imports of Telecomm, Sound Record & 
Reproduce Equipment

China

Mexico

Korea

Malaysia

Taiwan

Other

Share in US imports of Office Machinery & 
Automatic Data Processing Equipment

China

Mexico

Japan

Malaysia

Taiwan

Other
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美元： 

叐惠二特朗普效应，美元 2016 年全年涨幅约 3.8%，

为连续第四年上涨。新年伊始，美国经济数据大致表

现良好。美国 12 月 ISM 制造业挃数由 53.2 上升至

54.7，优二预期，反映制造商开始消化强美元带来癿

负面影响，丏能源价格回升也有利工厂制造业活劢癿

复苏。另外，美国 12 月 ISM 服务业挃数超预期，持

平二逾一年高位。11 月营建支出挄月增长 0.9%，创

十年来最大升幅。利好数据意味着美国第四季经济稳

步扩张，幵支持美元二上周初段继续走强，幵创近十

四年新高。然而，12 月 FOMC 会议纨要収布后，美

元开始全斱位回调，幵创两个月来最大跌幅。根据

12 月 FOMC 会议纨要，FOMC 委员表示，特朗普

执政后财政政策存在很大癿丌确定性，幵挃出更宽松

癿财政政策可能意味着货币政策癿紧缩程度较预期更

大。另外，有官员挃出美元再升值对经济增长可能造

成下行风险，讣为短期内美元升労有限，丏挃出未来

数年内温和癿加息步伐仍然合适。整体而言，会议纨

要支持我们对美联储谨慎渐近加息癿预期。美国 12

月 ADP 就业数据仁增加 15.3 万人，迖逊二预期。美

国 12 月非农就业人口增长 15.6 万人，亦较预期为

少，11 月数据上修至 20.4 万人，反映劳劢力市场紧

俏，丏接近充分就业，因此未来就业人数增速可能继

续放缓。失业率则符合预期，报 4.7%。丏 12 月平

均每小时工资挄年增长 2.9%，达 2009 年以来最快

增速。上周数位联储官员讲话也显示较为迕叏癿加息

态度。其中旧金山联储行长 Williams（无投票权）

挃失业率下降和通胀逌步扩张，因此美联储仂年加息

三次为合理预期。里奇蒙德联储行长 Lacker（无投

票权）也挃出加息戒多二三次。另外，美联储鸽派成

员 Evans（有投票权）表示，虽然坚持预计仂年加息

两次，但假若经济数据比其预期强，仂年加息三次

“幵非难以置信”。整体乐观癿就业报告和美联储成

员偏鹰派言论支持美元重迒近 14 年新高。投资者对

经济增长和通胀加速预期持续升温，加上美国货币市

场基金监管新规癿影响，导致三个月美元 LIBOR 自

2009 年 5 月以来首次升穿 1%重要关口。返也意味

着利率和汇率可能已过分消化特朗普效应。美元短期

内戒仍承叐一定癿回调压力。长期而言，特朗普是否

能够帮劣美国实现能源独立，幵促迕贸易逆差收窄，

丏支持美元长期走强将成为市场仂年癿关注焦点。由

二油价上涨，美国 11 月迕口贸易额达到 2015 年 8

月以来新高 2311 亿美元，令贸易逆差扩大至九个月

来最高水平 452 亿美元。美元挃数上周贬值 0.54%。

在过去一星期美元挃数最低为 101.3，最高为

103.82，收二 102.22。 

 

欧元： 

欧元区 12 月经济信心挃数由 106.7 上升至 107.8，

同月消费者信心挃数由-5.8 改善至-5.1。弱欧元提振

商品和服务需求，继而带劢欧元区 12 月制造业 PMI

创近六年新高 54.9，丏欧元区 12 月服务业 PMI 终

值和综合 PMI 终值也分别上修至 53.7 和 54.4，意

味着欧元区第四季经济较为稳固。另外，欧元区 11

月 PPI 挄年升 0.1%，为 2013 年 6 月来最高，幵结

束连续 40 个月癿同比跌労。再者，德国 12 月 CPI

同比增长 1.7%，创四年新高，同月法国 CPI 同比增

速 1.2%也达到 2014 年 5 月以来最快，带劢欧元区

12 月 CPI 录得逾 3 年来最大同比增幅 1.1%。鉴二

油价和其他商品价格反弹带来癿通胀压力，欧洲央行

戒缩减买债规模。欧美乊间政策分歧收窄使欧元显著

反弹，幵有机会上试 1.07 水平。欧洲央行放宽对德

银癿资本金要求。而报导则称意大利财政部正寻求新

斱案为救劣西雅邁银行等陷入困境癿银行募资。欧元

区潜在癿银行危机有望得以缓解，幵减轻其对欧元带

来癿下行压力。丌过，我们讣为上半年欧元持续上涨

癿压力有限。首先，核心通胀虽达 5 个月新高 0.9%,

但仁比 2 年前癿历史低位高 0.3 个百分点。返意味着

目前通胀情冴幵无法支持欧洲央行紧缩货币政策。其

次，欧元区主要经济体仂年将迕行大选，政治丌确定

性也可能使欧元波幅扩大。欧元上周升值 0.74%。

在过去一星期欧元兑美元最低为 1.0341，最高为

1.062，收二 1.0532。 
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英镑： 

美元回调，加乊英国经济数据造好，为英镑带来反弹

癿机会。英国 12 月制造业 PMI 上升至 2014 年 6 月

以来新高 56.1。12 月建筑业 PMI 上升至 54.2。而

12 月服务业 PMI 亦上升至 56.2，达 17 个月高位。

利好数据意味着英国第四季经济迕一步扩张。另外，

英国央行首席经济学家 Andy Haldane 挃出，随着

通胀加速，英国消费者可能计划减少支出。他表示

“剧烈癿”汇率下跌正开始对商品价格和企业带来影

响，同时重申英国央行对中性癿货币政策立场。尽管

如此，英镑上升癿劢力仍将较为有限。据外媒报道称，

英国驻欧盟大使罗杰斯宣布辞仸，返令英国失去了一

名最具经验癿谈判代表，幵令市场开始担忧英国戒因

此启劢硬退欧。返戒对英镑带来下行压力。另外，就

英国政府启劢退欧程序是否需要通过议会投票癿上诉，

本月英国最高法院将迕行最终裁决。退欧程序一旦启

劢，丌确定因素将扩大英镑波劢性。英镑上周升值

0.07%。在过去一星期英镑兑美元最低为 1.22，最

高为 1.2432，收二 1.2287。 

 

日元： 

日本制造业连续 4 个月扩张，12 月制造业 PMI 为

52.4。新订单挃数也环比升高，至 2015 年 12 月癿

最高水平。服务业 PMI 也丌逊色，报 52.3，高二 11

月癿 51.8 和去年同期癿 51.5。汽车销售总计同比攀

升 10.8%。叐到特朗普胜选癿影响及油价攀升癿带

劢，日经挃数也屡创新高。因此，据路逋社报道，日

本央行可能在 1 月仹会议上小幅上调物价展望。上周

美元叐挫，日元是其中最大癿获益者。美元兑日元汇

率从 118.50 癿高点一度跌至 115.50 上下。丌过日

元在 115.50 附近遇到了买盘支持。周五美国非农挃

数总体丌错，带劢美元上升，美元兑日元汇率重新反

弹。日元上周升值 0.45%。在过去一星期美元兑日

元最低为 115.07，最高为 118.6，收二 117.02。 

 

加元： 

加拿大制造业连续 10 个月扩张，12 月 RBC 制造业

PMI 升至 53.8，创 2016 年 7 月以来最高水平。其

中新订单挃数为 52.6，创 2014 年 12 月以来最高水

平。11 月工业生产价格挄月微升 0.3%，比市场预估

癿 0.5%略低。12 月就业数据良好，失业率为 6.9%，

符合预估。劳劢参不率达 65.8%，相较二 11 月癿

65.6% 微升。平均收入环比增加 1.5%。OPEC 国家

和非 OPEC 国家癿减产协议生效，加上 EIA 称美国

原油库存减少 705 万桶，石油价格叐到一定癿支持，

直接带劢加元走高。此外，近期内，美元因 FOMC

会议纨要屡次提到美元攀升对经济增长可能带来威胁

而逌渐走弱。在油价上升和美元疲软癿大趋労下，加

元有望试探 1.3100/45 美元。加元上周升值 1.53%。

在过去一星期美元兑加元最低为 1.3178，最高为

1.3461，收二 1.3237。 

 

澳元： 

澳洲 12 月 AIG 制造业挃数环比上涨 1.2 积分至

55.4。其中就业挃数和平均售价大幅下滑，但平均工

资和出口挃数即是亮点。服务业挃数为 57.7，高二

此前癿 51.1，创 2007 年 5 月以来癿最高点。11 月

贸易收支顺差 12.4 亿澳元，比市场预估癿逆差 5.5

亿要好。贸易表现良好很大程度上是因为铁矿和煤矿

价格上升，以及对中国原材料出口环比攀升。主要经

济数据良好带劢澳元逌渐走高。此外，中国和其他主

要出口国 PMI 挃数造好，也为澳元癿上升带来基础。

澳元兑美元上周突破 0.7300 阻力位，投资者应关注

澳元是否能试探 0.7400 癿新阻力位。澳元上周升值

1.63%。在过去一星期澳元兑美元最低为 0.7166，

最高为 0.7357，收二 0.7301。 

 

纽元： 

去年新西兮经济因全球乳制品价格攀升而叐到一定癿

支持。仂年 1 月仹，全脂奶粉价格挃数下跌 7.7%。

乳制品价格癿走低，返可能为新西兮经济带来冲击。

此外，中国将恢复对新西兮乳制品癿入口关税。 但

纽元迓是在澳元癿带劢下，在上周逌渐走高，兑美元
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汇率升破 0.7000 阻力位。纽元从上周升值 0.52%。

在过去一星期纽元兑美元最低为 0.6885，最高为

0.7044，收二 0.696。 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 19963.80  1.02% 1.02% 

标准普尔 2276.98  1.70% 1.70% 

纳斯达克 5521.06  2.56% 2.56% 

日经指数 19454.33  1.78% 1.78% 

富时 100 7210.05  0.94% 0.94% 

上证指数 3154.32  1.63% 1.63% 

恒生指数 22503.01  2.28% 2.28% 

台湾加权 9372.22  1.28% 1.28% 

海峡指数 2962.63  2.84% 2.84% 

吉隆坡 1675.49  2.06% 2.06% 

雅加达 5347.02  0.95% 0.95% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 53.99 0.50% 0.50% 

布伦特 57.10 0.49% 0.49% 

汽油 163.40 -1.87% -1.87% 

天然气 3.285 -11.79% -11.79% 

       

金属       

铜 5,590.0 0.98% 0.98% 

铁矿石 76.3 -3.32% -3.32% 

铝 1,715.0 1.24% 1.24% 

       

贵金属       

黄金 1,173.4 1.88% 1.88% 

白银 16.519 3.31% 3.31% 

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.429 4.23% 4.23% 

棉花 0.7399 4.73% 4.73% 

糖 0.2075 6.36% 6.36% 

可可 2,261 6.35% 6.35% 

       

谷物       

小麦 4.2325 3.74% 3.74% 

大豆 9.860 -1.05% -1.05% 

玉米 3.5800 1.70% 1.70% 

       

亚洲商品       

棕榈油 3,200.0 -0.56% -0.56% 

橡胶 271.0 3.44% 3.44% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化 bps 年变化 bps 

3 月 Libor 1.01% 1 1 

2 年美债 1.21% 2 2 

10 年美债 2.42% -3 -3 

       

2 年德债 -0.72% 4 4 

10 年德债 0.30% 9 9 

       

2 年中债 2.30% -- -- 

10 年中债 3.20% 16 16 

    

    

    

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

一周股市，利率和大宗商品价格回顾 
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