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全球外汇周报： 

本周随笔：王的货币 

美国新任白宫经济委员会主任 Kudlow 周三的采访中公开一句买美元（王的货

币）卖黄金的评论让市场虎躯一震。不过周四市场还是买账的，确实朝着这个

方向走了。老子在道德经中曾说过“天下皆知美之为美，恶已。”共识预期是

危险的，去年初市场当时普遍预测美元升值，结果美元大幅贬值。而今年初市

场普遍认为美元贬值，美元确实贬值了。为什么今年以来共识交易还没翻船，

笔者觉得这里政治因素可能很重要。在美元的博弈中，不能忽略背后的政治因

素。至于 Kudlow 有没有领悟特朗普精神可能还需要时间来检验。 

近期数据显示市场依然处在一个微妙的平衡中，从 3 月的非农就业人数中薪资

变化到 2 月美国消费者物价指数都显示通胀并没有失控迹象。这也意味着美联

储并没有过快加息的必要性。这显然是有利于风险情绪的。但是对于美元来说

这并不是一个好消息。审视近期影响美元的因素，唯一支持美元的就是市场对

美联储加息预期的重估，而一旦这个因素弱化的话，短期内可能将对美元形成

新一轮打击。投资者需要密切关注下周的美联储会议，尤其是点状图的分布，

一旦点状图继续保持在 3 次加息的话，那对美元可能不利。 

对美元不利的因素则多了。笔者在前两周的周报中已经陆续描述过了。这里简

单总结一下的话，至少有四个不利美元的因素。第一，财政赤字的扩大不利美

元，尤其是如果实际利率没有上升的情况下。第二，贸易冲突也不利于美元。

过去的经验已经显示每次贸易战往往以美元贬值告终。第三，政治不稳定也不

利于美元，近期白宫频繁换人以及共和党在选举的失利也让市场担心特朗普推

动政策的效率。第四，政策差的缩小，一旦欧洲和日本有减少宽松迹象可能也

会对美元带来下行压力。 

从政治角度来看，王的货币走弱的可能性似乎更大。虽然钢铁和铝制品关税的

尘埃渐渐落定，但美国对中国进口征收跨行业关税已经箭在弦上了。预计针对

中国知识产权的 301 调查结果 4 月就可能公布，届时市场可能会出现新一轮

波动。而美国政治的发展也对特朗普不利。本周宾夕法尼亚州的地区众议院议

员补选吸引了大量的关注，最终结果民主党候选人以微弱优势获胜，而 2016

年总统选举中，特朗普曾在该区以 20%的优势大胜希拉里。目前我们看到美

国税改对共和党的政治支持并未如预期兑现，而特朗普的贸易保护也暂时没有

赢得更多选票。近期共和党在机场选举中接连失利，为 11 月的中期选举蒙上

了阴影，也增加了政治的不确定。这可能也会成为对美元不利的局面。 

总体来看，近期的政治博弈似乎朝着不利于王的货币发展的方向变化，不过或

许特朗普政府乐得其成。下周除了关注美联储会议之外，20 国财长会议也将

成为焦点。日本财长麻生太郎受困国内政治丑闻将不会参加 20 国会议。日本

国内政治局势的发展也是市场需要关注的。 
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外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.2305 0.02% 2.6% 

英镑/美元 1.3924 0.61% 3.3% 

美元/日元 105.93 0.82% 6.3% 

澳元/美元 0.7788 -0.56% 0.0% 

纽元/美元 0.7256 -0.21% 2.6% 

美元/加元 1.3057 -1.91% -3.8% 

美元/瑞郎 0.951 -0.04% 2.2% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.3304 0.06% 2.8% 

美元/离岸人

民币 

6.3276 -0.15% 2.8% 

美元/港币 7.8424 -0.10% -0.4% 

美元/台币 29.17 0.42% 2.0% 

美元/新元 1.3148 -0.07% 1.0% 

美元/马币 3.9230 -0.33% 3.1% 

美元/印尼卢

比 

13763 0.16% -1.4% 

数据来源:Bloomberg 

下周全球市场三大主题 

1.  G20 财长会议 

2.  美联储货币政策会议 

3.  中国两会闭幕，新领导班子 
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外汇市场： 

本周回顾： 

特朗普豁免了加拿大和墨西哥之后，再给澳洲颁发豁免金牌，其态度的软化使市场风险情绪升温。市场把焦点从贸易风

险转移至美国通胀数据上。首先，美国 2 月就业报告显示工资增速从 2009 年以来高位回落，这使市场松一口气。其

次，2 月 CPI 环比升幅有所回落，反映美国通胀没有加速上升。因此，即使周一美国财政部发行 10 年期国债中标利率

达到四年新高，也未能支持 10 年期美债收益率站稳在 2.9%以上水平。而美元指数没法守住 90 的关键水平。相反，风

险偏好回归则带动美股上涨。然而，周二特朗普解雇国务卿，随后白宫不断透露贸易保护相关消息，再加上通俄门风波

再起，使美股回吐涨幅后连跌四日，而 10 年期美债收益率也徘徊在 2.82%附近水平。不过，FOMC 之前市场对美联储

转鹰的担忧，叠加季末效应促使 LIBOR 急速上升，并带动美元指数重返 90 以上水平。 

 

展望未来，美元的走势将取决于几个因素。第一，美国通胀及美联储加息计划。近期美联储成员（包括鸽派成员）纷纷

释放鹰派讯号，下周加息属板上钉钉。在通胀温和的情况下，美联储点阵图和终端利率的变化值得关注。第二，贸易风

险。媒体称特朗普考虑对 600 亿美元来自中国的进口商品征税，短期内中美贸易冲突值得关注。第三，美国政治不确定

性。特朗普政府人员流动率高、通俄门风波未息，加上国会中期选举，皆可能增添美国政策前景不确定性。第四，全球

经济表现及主要央行政策立场。近期中国贸易数据显示全球持续同步复苏，这巩固了我们对主要央行逐步开始收紧政策

的预期。整体而言，除了美联储加快加息步伐之外，其他因素皆不利美元。因此，我们对美元指数长期走弱的看法不

变。相反，日元的上升风险不容小觑。日本央行很努力地说服市场其将维持宽松立场，但日元对息差因素的敏感度已明

显减弱。未来无论是特朗普还是朝鲜，抑或是再通胀预期上涨引发的市场动荡，皆可能支持避险日元保持强劲。而安倍

政府丑闻也引发市场对安倍经济学（包括超宽松货币政策）难以延续的担忧，并对日元带来上升压力。 

本周重点关注货币： 

日元: 

 日本央行一如预期按兵不动，行长指

“如果 2019 财年通胀达标，并不会立

即退出政策。”尽管日央行很可能在收

紧政策方面远落后于其他主要央行，但

息差因素对日元的影响减弱。 

 反之，避险情绪对日元的影响更为显

著。市场对全球贸易战风险的担忧再次

升温，避险需求因此不断支持日元。另

外，日本政府丑闻或导致安倍经济学中

超宽松货币政策难以延续，这也对日元

带来支持。 

 日 本 1 月 核 心 机 器 订 单 按 月 增 长

8.2%。而 2 月工具机订单亦按年增长

39.5%，数据反映内外需上升对工业带

来支撑。在劳动力市场紧俏的情况下，

企业盈利状况改善将迟早带来工资通

胀，并驱使日本央行收紧政策。 

 下周重点关注 CPI 及贸易收支。 

图 1: 美元/日元 -日线图: 美元/日元维持下行的走向，若短线未能收复近

期较强支持位 106 水平，可能进一步下试 105 水平。

 
 

多方力量减弱 
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美元 特朗普贸易保护态度软化助风险偏好回归，却未能支持美元指数站稳在 90 以上水平。主要是因为两个因

素。第一，美国通胀没有出现加速上涨的迹象。2 月每小时平均薪资增速有所回落，而 2 月 CPI 环比升

幅也有所收窄。第二，美国政治不确定性上升。上周经济顾问科恩才刚辞职，这周特朗普马上又解雇国

务卿。人员流动之快增添美国政府政策前景的不确定性。因此，10 年期美债收益率从 2.91%下滑至

2.8%，同时美元指数也徘徊在 90 以下水平。不过，临近 FOMC，市场开始担忧 Powell 带领下的美联储

或释放鹰派讯号，加上季末效应，LIBOR 急速上升支持美元重返 90 以上水平。下周美国贸易保护的发

展、美国政局变动、以及 FOMC 会议，将成为影响美元后市走向的关键。  

欧元 媒体称欧盟或在特定条件下免受美国关税影响。另外，媒体指欧洲央行可能在 6、7 月调整前瞻指引，在

年底退出 QE，并在明年中开始加息。这加上美元回落，一度支持欧元反弹。不过，欧洲央行行长称该央

行政策变化将是可预期及可测的，同时表示近期欧元走强并非完全由经济基本面带动。另外，近期表现

欠佳的欧元区经济数据或驱使欧洲央行保持谨慎。因此，我们认为欧元兑美元仍将在 1.25 水平遇阻。中

长期而言，欧元区经济料继续复苏，并支持欧洲央行收紧政策，从而带动欧元走强。  

英镑 英国预算办公室上调 2018 年经济增长预期，同时财政大臣认为年底通胀回落至 2%，实际工资将上涨，

而英国政府债务也将有所减少。由于脱欧大选以来英国经济表现不如预期般疲软，因此英镑不断反弹。

近日英国央行成员释放鹰派讯号，也推高 5 月加息概率至逾 70%。下周英国央行料维持政策不变，其政

策立场值得关注。目前，我们仍担忧英国经济基本面未必支持该央行在短期内加息。而下周欧盟峰会之

前若无法达成脱欧过渡期协议，也将增添贸易谈判难度。整体而言，英镑上升空间小于下行风险。 

日元 尽管特朗普贸易保护态度有所软化使避险情绪降温，但日本政府丑闻使市场担忧该国财长和首相或下

台，并导致安倍经济学中的超宽松货币政策难以延续，因此日元保持相对强势。周二特朗普解雇国务卿

再度开启市场避险模式，使美元兑日元短暂突破 107 后迅速回落。即使日本央行会议记录重申保持宽松

货币政策，也难阻日元反弹。可见，日元对息差因素的敏感度下降。由于全球贸易风险尚未消退，而通

胀上涨也可能加速主要央行收紧政策，各种不确定性料继续限制避险日元全年下行空间。 

加元 美国豁免加拿大钢铝关税，一度支持加元反弹。但上周五公布的加拿大就业报告表现参差，其中失业率

下降，但就业人数增长不如预期。经济数据疲软叠加楼市降温减轻加拿大央行加息压力。而本周该央行

行长也重申对加息的谨慎态度。短期内贸易风险包括 NAFTA 谈判不确定性或进一步拖慢加央行加息步伐

（4、5 月加息概率均跌穿 50%）。美国产量增加的担忧则拖累油价表现。多重因素料继续利淡加元。 

澳元 继加拿大和墨西哥之后，澳洲也获得美国钢铝关税豁免权，这利好澳元表现。然而，中国房地产企业加

杠杆受限制，导致铁矿石需求减少，铁矿石价格创近 4 月新低。由于贸易风险尚未消散，商品市场或持

续受影响。避险情绪也不利商品货币表现。再加上息差因素，我们认为澳元短期可能承压。 

纽元 纽西兰四季度 GDP 表现疲软。全球避险情绪升温，加上纽美息差因素，使纽元回落。下周纽储行料按兵

不动。由于纽西兰主要出口软商品，而这并非美国政府针对的对象，因此贸易战对纽元的影响或有限。

短期内，纽元料继续区间波动，且表现优于另外两只商品货币。 

人民币 近期人民币继续随着大势对美元双向波动。两会期间，人民币料保持稳定。然而，我们还是不能低估贸

易风险对人民币的影响。特别是美国对中国的 301 调查，覆盖范围之广，可能导致中国进行反击，最终

引发贸易战。反观过去几次美国贸易保护结果都是美元走弱。人民币或需小心弱美元带来的升值风险。 

港元 随着港元日益靠近 7.85 的弱方兑换保证，市场对港美息差收窄的预期也将逐渐升温，并导致沽港元买美

元的套利交易者保持谨慎。另一方面，FOMC 过后，美元拆息或放缓上升步伐，而港元贷存比高企，加

上季末效应，则意味着港元拆息下行空间有限。因此，我们预计港美息差扩大的速度将下降，继而有助

放慢套利交易的增加。短期内，港元料继续在低位徘徊，但可能在 7.845 遇阻。不过，若全球收紧政策

及税改导致资金快速流出香港市场，并显著削弱港元需求，港元仍可能触及 7.85。 



 

2018 年 3 月 16 日星期五 

4 | 华侨银行市场周报 

 

美元: 

 尽管特朗普对钢铝关税的态度软化，但

媒体称特朗普考虑对来自中国价值 600

亿美元的进口商品征税。白宫贸易顾问

也表示“特朗普未来数周将宣布关于中

国贸易的调查。”贸易风险打击推高避

险情绪。此外，美国政府人员流失情况

严重，也增添政策前景的不确定性。 

 另 外 ， 美 国 2 月 零 售 销 售 按 月 跌

0.1%，连续第三个月录得跌幅。2 月

时薪增速下滑，且 2 月 CPI 环比升幅

回落。第一季经济增速放缓的预期，及

通胀保持温和的迹象，导致美国 10 年

期国债收益率由 2.9%跌至 2.8%。惟临

近 FOMC 会议及季末，LIBOR 急升助

美元指数重返 90 以上水平。 

 美元后市走向将取决于多项因素，包括

美国通胀、美联储加息步伐、美国政治

不确定性及贸易冲突。下周美联储对通

胀预期、点阵图及终端利率值得关注。 

图 2: 美元指数-日线图: 美元指数近期于 30 天（橙）移动平均线好淡争持。

指标显示两条指示线出现交叉，显示美元指数可能有转势的风险。 

  

欧元: 

 媒体称欧盟或在特定条件下豁免美国关

税。另外，据路透消息，欧洲央行内部

工作人员透露今年 6、7 月修改前瞻指

引、今年底退出 QE，及 2019 年中开

始加息的可能性。再加上美元回落，支

持欧元反弹。 

 不过，欧元区近期经济数据欠佳，包括

CPI 和 PMI 数据疲软，1 月工业生产按

月转跌 1%，跌幅较预期大，且四季度

就业人数同比升幅下滑至 1.6%。 

 由于欧元区近期经济数据表现欠佳，且

欧洲央行行长称该央行政策变化将是可

预期及可测的，同时表示近期欧元走强

并非完全由经济基本面带动。因此，欧

元兑美元短期内或在 1.25 水平遇阻。

意大利组阁不确定性也可能影响欧元。 

 惟我们对欧元中长期走强的预期不变。 

图 3: 欧元/美元–日线图: 欧元呈现区间波动走向。指标显示多方及空方力量

相若，若欧元突然转势下行，则可能形成一浪低于一浪的下行形态。 

  

指示线交叉 

交叉 

空方力量开始增强 

空方力量开始增强 

空方力量开始增强 
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英镑: 

 英国预算办公室上调 2018 年 GDP 增

速预期，由 1.4%调高至 1.5%。财政

大臣表示“英国政府债务减少，今年年

底通胀将跌至 2%目标，届时实际工资

将出现增长”。由于脱欧对经济的拖累

不及预期严重，英镑自脱欧大选以来显

著反弹。 

 下周重点关注英国央行货币政策会议。

由于市场对英国 5 月加息的预期高

涨，因此该央行关于加息计划的言论将

成为关注焦点。 

 不过，英国经济基本面是否支持该国央

行在短期内加息值得怀疑。具体而言，

英国 1 月工业生产按年增速由 2.6%放

慢至 1.6%，不及预期。另外，英镑走

强令出口受压，并导致 1 月贸易逆差

扩大至 123.2 亿英镑。 

 另外，市场将关注 3 月 22-23 日欧盟

峰会前英欧双方能否达成退欧过渡期协

议。脱欧谈判不确定性或利淡英镑。 

图 4: 英镑/美元–日线图: 英镑走势向好，在 1.3925 附近整固，英镑可望挑战

1.4000 的阻力位。若成功突破，则可能进一步上望 1.4170 水平。 

    

加元: 

 加拿大 2 月新增就业人口达 15400，

不及预期，且全职就业人口意外减少

39300，因此尽管失业率由 5.9%下降

至 5.8%，整体就业报告并不理想。而

楼市显著降温的迹象也减轻加息压力。 

 加拿大央行行长 Poloz 重申对加息的

谨 慎 态 度 。 另 外 ， 贸 易 风 险 包 括

NAFTA 谈判的不确定性，也可能拖慢

加拿大央行加息步伐。此前市场一度预

计加央行将在 4 月加息。但如今 5 月

加息概率也跌穿 50%，致加元受压。 

 上周 EIA 美国油产量创新高，市场对

美国油产量增加的担忧升温，导致油价

受压，这也增添加元下行风险。 

 下周重点关注 CPI。除非通胀数据表现

超乎预期，否则未必能够改变加拿大央

行谨慎加息的态度。 

图 5: 美元/加元–日线图: 美元/加元持续走高，突破去年 6 月 1.3000 的阻力

位。不过，RSI 显示美元/加元超买，回调的风险值得注意。 

    

技术超买 



 

2018 年 3 月 16 日星期五 

6 | 华侨银行市场周报 

 

 

澳元: 

 澳洲 2 月 NAB 景气状况指数录得新高

+21。惟 2 月全球市场波动令企业信心

指数下滑至+9。 

 澳储行轻微下调经济前景展望。在通胀

和就业市场出现明显改善迹象之前，该

央行可能保持宽松政策不变。目前，澳

储行 12 月加息的概率也跌穿 50%。市

场对该央行加息时间的预期由今年 7

月不断推迟至 2019 年。相反，市场预

计今年美联储至少加息三次。在此情况

下，澳元料受制于息差因素。 

 尽管美国豁免对澳洲的钢铝制品征税，

不过贸易政策风险未完全消散，因此铁

矿石的需求仍可能受挫。此外，中国房

地产企业去杠杆也令铁矿石价格大跌。

铁矿石价格疲软可能利淡澳元的表现。 

 下周重点关注澳储行会议纪要，以及失

业率。 

图 6: 澳元/美元–日线图: 澳元失守 30 天（橙）及 50 天（绿）移动平均线，

随着指标显示多方力量逐步减弱，澳元可能反覆下试 0.7750。 
   

 

纽元: 

 本周市场对贸易风险的担忧降温，支持

纽元反弹。第四季国际收支经常帐逆差

由上季的 48.3 亿纽元收窄至 27.7 亿纽

元。其中，海外旅客消费上升及奶制品

出口增长有助改善经常帐逆差的情况。

这也对纽元带来一定支持。 

 不过，纽西兰第四季 GDP 按季增长

0.6%，逊于预期，主要是因为天气因

素影响乳制品生产，从而抵消了商业服

务及零售销售的反弹。疲软数据令纽元

下挫。  

 下周重点关注纽储行货币政策会议。在

经济表现欠佳且通胀低迷的情况下，该

行按兵不动的机会较高，因此纽储行的

加息计划远落后于美联储，纽美息差因

素或在中期内限制纽元上涨空间。另

外，全球贸易风险尚未消散，意味着避

险情绪随时升温，从而利淡商品货币。 

图 7: 纽元/美元–日线图: 纽元在 0.7230 找到较强支持，而 0.7400 水平则形

成强阻力。若能站稳 50 天（绿）移动平均线，纽元料继续区间波动。 
  

 

多方力量减弱 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 24873.66  -1.82% 0.62% 

标准普尔 2747.33  -1.41% 2.76% 

纳斯达克 7481.74  -1.05% 8.38% 

日经指数 21750.59  1.31% -4.46% 

富时 100 7139.76  -1.17% -7.13% 

上证指数 3293.14  -0.42% -0.42% 

恒生指数 31458.23  1.49% 5.14% 

台湾加权 10949.78  0.78% 2.88% 

海峡指数 3509.69  0.69% 3.14% 

吉隆坡 1843.59  -0.02% 2.60% 

雅加达 6287.79  -2.26% -1.07% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 61.17 -1.4% 1.2% 

布伦特 65.06 -4.6% -2.7% 

汽油 192.15 6.6% 6.8% 

天然气 2.68 -5.5% -9.1% 

    

金属    

铜 6920.00 -0.6% -4.5% 

铝 2064.25 -1.9% -8.6% 

    

贵金属    

黄金 1316.20 -0.6% 0.5% 

白银 16.30 -4.9% -4.9% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.177 -6.0% -6.8% 

棉花 0.8330 -1.4% 5.9% 

糖 0.1274 -0.8% -16.0% 

可可 2,536 32.5% 34.0% 

    

谷物    

小麦 4.8075 -1.7% 12.6% 

大豆 10.448 1.5% 9.8% 

玉米 3.8700 1.0% 10.3% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,475.0 3.2% 1.3% 

橡胶 182.6 -0.9% -11.1% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化 bps 年变化 bps 

3 月 Libor 2.15% 5.6 45 

2 年美债 2.28% 3 40 

10 年美债 2.82% -7 42 

    

2 年德债 -0.58% -2 5 

10 年德债 0.58% -7 15 
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