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全球外汇周报： 

本周随笔：人民币：帆动，心不要乱 

过去一周，全球市场上美元先涨后跌，周四美元指数未能站稳 95。欧美经济

增长区别这个主题重新回归市场，德国经济增长被大幅下修一度将欧元/美元

送至 1.1550 下方。德国的 IFO 研究所大幅下调了今明两年德国经济增长预

期，2018 年和 2019 年经济增长预期由原先的 2.6%和 2.1%大幅下调至

1.8%。但是，周四公布的美国费城联储制造业指数意外大幅回落，使得市场

开始担忧中美贸易冲突是否会影响美国经济，美元多头获利回吐。 

本周的随笔笔者主要想聊一下人民币近期的走势。之所以第一段谈了下欧元，

那是因为由于欧元在人民币篮子里占据较大的权重，欧元的走势对人民币有很

大影响。但是本周人民币的波动远远超过欧元的波动。美元/人民币从 6.40 到

6.50 只用了不到一个星期，市场有段时间没有看到这种速度的贬值了。 

这场人民币自我主导式贬值的导火索是中美贸易争端升级，随着中国官方选择

了以牙还牙的方式，市场担心中国方面或许会通过人民币贬值来对抗美国的关

税。过去三个月，就贸易争端对人民币的影响，市场已经总结出了一个二元模

型，即如果中国妥协，人民币可能升值。反之，如果中国强硬的话则人民币可

能贬值。过去几个月这个公式似乎运行得不错，人民币市场很大程度遵从着这

个规律运行。这也不难理解为什么过去一周人民币出现了贬值。 

接下来会怎样？此轮人民币贬值速度之快，更多是企业驱动的。由于担心人民

币进一步贬值，过去一周，企业购汇需求显著上升。过去一年以来，由于央行

已经基本不干预外汇市场，人民币走势对企业结售汇需求更为敏感。而夏天随

着企业分红以及暑期出国旅游和求学的需求大幅上升，季节性的购汇需求可能

会对人民币带来贬值压力。从结汇方面来看，过去两个月中国外汇存款出现较

大幅度下滑，4-5 月共下滑 358 亿美元，这显示企业并没有大量囤积外汇。虽

然近期美元/人民币大幅上升，但是由于企业先前已经结汇，或许无法和购汇

需求匹配，这也意味着从供需角度来看，未来一个月美元/人民币或许有 进一

步上升压力。 

这两天部分自媒体的人民币崩盘论颇让笔者无奈。无论从哪个角度来看，人民

币双向波动的趋势并没有改变。首先，今年以来人民币依然是亚洲货币中表现

最好的货币之一，相对多数亚洲货币对美元程度不一的贬值，年初以来，人民

币对美元依然升值 0.1%左右。其次，从篮子角度来看，人民币就更强了，虽

然人民币指数从周二的 98.13 回落至今天早上的 97.38，但是年初以来，人民

币对一篮子货币升值达到 2.67%。从央行角度来看，目前美元/人民币的水平

本来无需担忧。在美元走强的大环境下，顺水推舟式的小幅贬值可能更符合中

国利益。无奈，在帆动之后，市场心已动，加剧了人民币的不波动。周四尾

盘，大行的美元卖单将 4：30 收盘价格压至 6.4950 下方，传达了中国控制贬

值节奏的意图。但是从方向上来看，我们认为央行并不急着也没有必要干预。 

短期内，购汇需求的上升意味着美元/人民币还有进一步上升空间。央行关注

的不是贬值方向而是速度。鉴于人民币指数依然处在高位，央行直接干预人民

币的可能性并不大。 
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外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.1612 0.11% -3.1% 

英镑/美元 1.3261 0.00% -1.6% 

美元/日元 109.98 0.57% 2.4% 

澳元/美元 0.7394 -0.55% -5.1% 

纽元/美元 0.6899 -0.38% -2.5% 

美元/加元 1.3298 -1.01% -5.5% 

美元/瑞郎 0.9908 0.59% -1.9% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.5030 -0.99% 0.1% 

美元/离岸人

民币 
6.5079 -1.29% -0.1% 

美元/港币 7.8449 0.05% -0.5% 

美元/台币 30.313 -1.01% -1.9% 

美元/新元 1.3573 -0.67% -2.1% 

美元/马币 4.0120 -0.71% 0.8% 

美元/印尼卢

比 
14095 -1.18% -3.8% 

数据来源:Bloomberg 

下周全球市场三大主题 

1. OPEC 原油增产 

2. 欧洲央行数位官员演讲 

3. 欧盟峰会 
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外汇市场： 

本周回顾： 

中美贸易冲突伴随着双方的强劲态度，升级到了贸易战的层面。全球市场的主导因素从“央行”转回“市场情绪”。随

着市场重启避险模式，避险资产全线上涨，其中美元兑日元跌至 110 以下水平，而 10 年期美债收益率则一度触及

2.85%。相反，商品货币重挫。风险情绪降温及美元走强不利大宗商品市场，同时市场担忧关税上调可能削弱商品需

求。除商品货币之外，部分新兴市场货币也惨遭抛售，其中韩元和泰铢成为本周跌幅最大的亚洲货币，因为市场忧虑贸

易战将对依赖出口的新兴市场国家带来沉重打击。 

 

不过，随着朝鲜领袖访华，市场对中美双方在 7 月 6 日正式实施新关税之前达成协议的预期升温，避险情绪有所好转。

然而，无论是商品货币还是新兴市场货币皆缺乏反弹的动能。可见，近期美元强势依然稳固。一方面，当贸易战担忧升

温时，美元表现强劲，主要是因为美国经济增长主要源于庞大的内需，贸易战对其影响较为有限。另外，加征关税可能

为美国带来通胀压力，从而加快美联储加息步伐。再者，在市场动荡的情况下，美元通常具备一定的避险性质。最后，

贸易风波可能影响全球经济增长，从而令美联储之外的其他主要央行继续维持谨慎态度。这将有助美国保持与其他国家

的货币政策分歧。自欧洲央行释放鸽派立场以来（本周欧洲央行行长的言论使加息预期持续降温），美联储巩固了在收

紧政策上的领先地位。不过周四英国央行虽然如预期保持了基准利率不变，但是 3 位委员支持加息的偏鹰派信息也再次

提醒了市场美国和其他国家的政策分歧终将收窄。我们认为未来几周，全球经济增长分歧和政策分歧将继续成为外汇市

场的主导因素。投资者需要关注欧美的经济数据，此外，未来一周欧洲 央行也有数位官员发表演说，其论调也可能影响

欧元的走势。 

本周重点关注货币： 

日元: 

 本周，日元的表现成为市场风险情绪变

化的晴雨表。周初，贸易风险带动避险

需求回归，支持日元向好。随后，市场

对中美贸易冲突的担忧情绪暂时降温，

导致日元有所回落。10 年期美债收益

率回升也利淡日元，反映美日息差对日

元带来的压力依然不容忽视。 

 上周日本央行一如预期维持利率不变，

但下调通胀预测至 0.5%-1%的区间，

意味着该央行将维持超宽松立场一段较

长时间。5 月 CPI 按年增长 0.7%，依

然远离 2%的目标。这为日本央行保持

宽松立场提供了依据。 

 随着美日货币政策分歧进一步扩大，息

差因素料继续打压日元表现。不过，在

全球风险因素尚未消散的情况下，日元

贬值空间或有限。 

图 1: 美元/日元–日线图: 美元兑日元维持在 109-111 內区间波动的走向。

指标显示，能量柱趋向中性，日元出现转势的可能性不可排除。

 

能量柱趋向中性 
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美元 美元指数上探 95.50 失败，周四受英国央行较为鹰派的货币政策会议以及弱于预期的费城联储数据影

响，回落至 95 下方。上周，美联储以偏鹰派的言论，再度拉开与其他主要央行（包括欧洲央行和日本央

行）之间的货币政策差距。这意味着利率优势和经济优势将有助美元指数在短期内继续徘徊于较强水

平。另一方面，中美贸易冲突演变为贸易战，但美元似乎是受惠方。对于主要依赖内需的美国经济而

言，贸易战对其影响或远小于对新兴市场（特别是依赖出口的国家）。我们认为未来几周，全球经济增

长分歧和政策分歧将继续成为外汇市场的主导因素。投资者需要关注欧美的经济数据以及官员的评论。 

欧元 欧洲央行收紧政策的预期降温，导致欧元表现持续疲软。自上周欧洲央行使市场大失所望后，本周欧洲

央行行长表示须耐心选择加息时间点，且指出近期围绕经济增长前景的不确定性上升。另外，全球贸易

风险升温若阻碍欧元区经济复苏，或进一步放慢欧洲央行加息步伐。因此，短期内欧元料继续承压。 

英镑 在经济基本面波动的情况下，英国央行一如预期维持利率不变，不过会议声明偏向鹰派，利好英镑显著

反弹。尽管央行鹰派的讯号令市场对 8 月加息的预期升温，惟在通胀下滑的情况下，英国央行年内可能

最多加息一次。英美货币政策分歧或继续利淡英镑。另一方面，脱欧法案在国会获得通过，但对英镑的

支持有限。下周欧盟峰会值得关注。 

日元 市场情绪的变化主导日元本周的表现。周初，中美贸易冲突升级，致避险需求高涨，利好日元。随后，

避险情绪减退，令日元出现回调。上周日本央行保持宽松立场不变。本周公布的日本通胀表现亦远离 2%

目标。在没有避险需求的支持下，日元或继续受压于美日货币政策分歧。 

加元 油价因素及贸易前景的不确定性拖累加元跌至近一年低位。油市方面，市场观望 OPEC 成员国会否在周

五的会议上讨论增产，因此油价继续在低位盘整，并利淡加元。另一方面，NAFTA 谈判进展缓慢，美加

贸易摩擦亦增添加元的下行压力。负面因素抵消了加拿大央行加息预期为加元带来的支撑。我们重点关

注稍后公布的 CPI 及下周的 GDP。若数据向好或支持加央行 7 月加息，从而减轻加元沽压。 

澳元 中美贸易冲突升温，铁矿石价格大幅下挫，致澳元显著受挫。随后，市场对中美贸易冲突的担忧稍微降

温，惟美元高企继续打压商品货币。此外，澳储行货币政策会议纪要重申中性立场，澳美货币政策分歧

或在中期内为澳元带来压力。 

纽元 由于贸易冲突对软商品的影响较少，周初纽元的下行压力较澳元轻微。不过，随着避险情绪降温，纽元

表现明显不及澳元。特别是纽西兰公布第一季 GDP 数据显示经济增速继续下滑后，纽储行短期内可能加

息也可能减息的立场得到强化，并导致纽元急速下挫。下周重点关注纽储行货币政策会议。 

人民币 随着中美贸易战的展开，中方硬碰硬的态度导致人民币显著下滑。人民币贬值的担忧逼出不少企业购汇

盘。不过，由于人民币依然今年以来表现最好的货币之一，央行对人民币近期回调的容忍度较高，短期

内央行只会关注贬值幅度，而没有必要干预方向。若 7 月 6 日新关税实施之前，中美双方仍无法达成共

识，那么人民币或存在进一步小幅贬值的压力。此外，中国当局表现出帮助中小企纾困的决心，未来几

周内央行或进行定向降准。 

港元 港元走弱，背后推手除了套利交易之外，似乎还多了个贸易冲突。上周美联储加息后，短端港美息差扩

大，鼓励套利交易入场，因此把港元压低。而随着中美贸易战的展开，港股重挫。周二深港通和沪港通

下的资金净流出达到上周五以来最多 11.6 亿人民币。投资者抛售港股也为港元带来一定下行压力。然

而，随着股市企稳，港元沽压有所减弱。而半年结效应推高短端港元利率，这也击退套利交易。因此，

美元兑港元从 7.85 附近水平回落至 7.845。最新消息指小米招股期可能始于 7 月 5 日，相信港元拆息的

升势将延续至下个月。月底美元兑港元或迈向 7.84，而一个月港元拆息则可能进一步上探 1.9%。 
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美元指数: 

 尽管贸易冲突升级，但对于主要依赖内

需的美国经济而言，全球贸易活动转弱

对新兴市场国家的影响明显大于美国。

其次，若爆发贸易战，关税上调可能推

高通胀，从而加快美联储加息步伐。因

此，新兴市场货币重挫，而美元指数则

站稳在 95 以上。 

 另一方面，上周，美联储以偏鹰派的言

论，再度拉开与其他主要央行（包括欧

洲央行和日本央行）之间的货币政策差

距。本周美联储主席指“美国经济增长

强劲，预期失业率进一步下降，通胀接

近 2%目标，且经济前景风险均衡，有

坚实的理由相信渐进地加息。”这强化

了美联储偏硬派的立场， 这意味着利

率优势和经济优势将有助美元指数在短

期内继续徘徊于较强水平。 

图 2: 美元指数–日线图: 美元指数在 95 的附近好淡争持。若美元指数能站稳

该水平，短期内则可能维持在 95-96 区间波动的走向。 

  
 

欧元: 

 继上周欧洲央行令市场大失所望后，周

二欧洲央行行长表示“央行选择上调利

率的时间点将会有些耐心”，并指近期

围绕经济增长前景的不确定性上升。随

着欧洲央行收紧政策的预期降温，欧元

继续受挫。 

 另一方面，德国政治不确定性出现升温

的迹象。德国总理默克尔与内政部长

Seehofer（基社盟领导人）就移民问

题存在巨大矛盾，若双方未能达成共

识，最坏结果可能是德国执政联盟瓦

解。不过，比起政治不确定性，欧元区

的经济基本面和欧洲央行立场对欧元影

响更显著。 

 短期内，除非欧元区经济数据意外造好

重新推高欧洲央行收紧政策预期，或者

欧洲央行官员重新否则短期内美元可能

继续在高位盘整。 

图 3: 欧元/美元–日线图: 欧元再度转弱，并反覆下试 1.1530 的重要支持位。

指标显示多方力量减弱，这可能导致欧元继续承压。 

  
 

英镑: 图 4: 英镑/美元–日线图: 英镑兑美元继续低位盘整。 RSI 指标显示，英镑出

多方力量减弱 
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 美元全面走强，英镑难以幸免。货币政

策分歧或是背后主要原因。 

 英国商会（BCC）预估英国经济增长将

下滑至 1.3%，创 2009 年来最慢增

速，主要受到脱欧前景未明朗、油价因

素及全球贸易前景不确定性的影响。 

 英国央行一如预期维持利率不变，不过

会议声明偏向鹰派，加上央行首席经济

学家意外地加入支持加息队伍，利好的

消息支持英镑显著反弹。其中，所有委

员皆认同一季度经济放慢属暂时性，并

预期短期内通胀上升幅度将高于预期。 

 整体而言，尽管央行鹰派的讯号令市场

对 8 月加息的预期升温，惟在通胀下

滑的情况下，英国央行年内可能最多加

息一次。英美政策分歧或继续利淡英

镑。 

 其他方面，周三脱欧法案在国会顺利通

过，惟该消息仅支持英镑短线反弹。下

周欧盟峰会值得关注。 

现超卖，因此短线反弹。 1.3290 为短期内的阻力位。 

   

加元: 

 加元下跌至近 1 年的低位，主要受到

贸易关系紧张及油市因素的影响。 

 贸易冲突方面，美国总统特朗普指责现

行 NAFTA 制度令美国利益受损，而新

协定的谈判进展依然缓慢。贸易前景的

不确定性继续利淡加元。 

 其次，油市方面，消息指伊朗立场软

化，沙特或推动增加油产量 60 万桶，

增幅低于预期，各方有望达成共识。不

过，市场继续观望周五 OPEC 会议的

结果，加上美元走强，因此油价和加元

仍然在低位盘整。 

 周五公布的 CPI 及下周的 GDP 值得关

注。经济增长及通胀的表现料成为加央

行调整货币政策与否的重要考虑因素。

若数据向好，或推高加央行 7 月加息

的预期，从而减轻加元沽压。 

图 5: 美元/加元–日线图: 美元兑加元维持强势。RSI 显示出现技术超买，美元

兑加元可能因而短线回落。中短期而言，1.3325 为近期重要的阻力位。 
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澳元: 

 中美贸易冲突升级，市场忧虑铁矿石需

求可能受到影响，因此铁矿石价格大幅

下挫。澳元随之下跌至近一年低位。 

 随后，贸易冲突的担忧稍微降温，惟这

仍然无助澳元反弹，主要是因为美元高

企继续打压商品货币。而澳美货币政策

分歧也增添澳元下行压力。 

 继上周澳储行发表鸽派言论后，澳储行

货币政策会议纪要亦指失业率和通胀的

改善只会是缓慢的，且表示强澳元可能

阻碍通胀和经济增长。近期疲软的经济

数据也强化了澳储行的偏鸽派立场。具

体而言，澳洲 5 月 Westpac 领先指数

按月转跌 0.22%，自去年 9 月以来最

弱，反映当地经济前景波动。 

 短期内，无论是中美贸易冲突还是澳美

货币政策分歧，皆可能继续打击澳元。 

图 6: 澳元/美元-日线图: 澳元继续低位盘整，在 0.7370 附近整固。尽管如

此，指标显示空方力量较强，澳元依然可能面临较大的下行压力。 
               

 

纽元: 

 本周纽元重挫。周初，中美贸易风险升

温，致避险需求回归，令商品市场及商

品货币纽元显著承压。 

 随后，避险情绪减退。然而，纽元依然

进一步下挫，甚至跑输 G6 货币，主要

是因为纽西兰经济数据疲弱，加强了市

场对该国央行保持宽松立场的预期。 

 具体而言，纽西兰第二季 Westpac 消

费者信心放缓至 108.6，主要受到楼市

增长放慢及全球不确定性所拖累。此

外，第一季 GDP 按年及按季分别增长

2.7%及 0.5%，较去年四季度有所放

慢，且同比升幅徘徊在多年低位。 

 下周重点关注纽储行货币政策会议。回

顾上次会议，该央行指下次利率调整可

能是向上或向下。在经济表现欠佳的情

况下，纽储行或维持鸽派立场不变。 

图 7: 纽元/美元–日线图: 纽元显著走弱。指标显示多方力量大幅减弱，若纽

元失守 0.6845 的支持位，则可能反覆下试 0.6740。 
                 

 

空方力量较强 

 

空方力量减弱 

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 24461.70 -2.51% -1.04% 

标准普尔 2749.76 -1.08% 2.85% 

纳斯达克 7712.95 -0.43% 11.73% 

日经指数 22491.29 -1.58% -1.20% 

富时 100 7556.44 -1.01% -1.71% 

上证指数 2885.97 -4.50% -12.74% 

恒生指数 29217.28 -3.60% -2.35% 

台湾加权 10889.84 -1.78% 2.32% 

海峡指数 3285.45 -2.12% -3.45% 

吉隆坡 1689.87 -4.08% -5.95% 

雅加达 5796.38 -3.29% -8.80% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 66.38 2.0% 9.9% 

布伦特 73.90 8.4% 10.5% 

汽油 202.88 12.5% 12.8% 

天然气 2.99 5.1% 1.1% 

    

金属    

铜 6786.00 -3.3% -6.4% 

铝 2195.00 -0.5% -2.8% 

    

贵金属    

黄金 1268.10 -0.5% -3.1% 

白银 16.33 -4.8% -4.8% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.126 -10.0% -10.8% 

棉花 0.8343 -8.0% 6.1% 

糖 0.1187 -1.2% -21.7% 

可可 2,509 31.1% 32.6% 

    

谷物    

小麦 4.9300 -1.3% 15.5% 

大豆 8.853 -2.2% -7.0% 

玉米 3.5850 -0.8% 2.2% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,264.0 -2.4% -7.4% 

橡胶 163.3 -1.9% -20.5% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 2.33% 0.6 64 

2 年美债 2.55% 0 66 

10 年美债 2.90% -2 50 

    

2 年德债 -0.67% -5 -4 

10 年德债 0.34% -7 -9 

    

    

    
    
    
    
    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一周股市，利率和大宗商品价格回顾 
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