
 

2018 年 8 月 10 日星期五 

1 | 华侨银行市场周报 

 

全球外汇周报： 

本周随笔：贸易战的初期影响 

自 7 月 6 日中美贸易战拉开帷幕以来，市场密切关注贸易战对经济的实际影

响。不过，本周中国的数据反映出贸易战的初步影响较为有限。 

首先，尽管中方在贸易冲突上的强硬态度，为人民币带来显著下行压力，但央

行并没有利用外汇储备进行大规模干预，且跨境资金流动保持相对平衡，因此

7 月末外汇储备不但不像 2015 年般大幅下挫，而且意外环比增加 58 亿美元。 

其次，中国 7 月贸易数据表现亦优于预期。外需维持稳健，以及出口商在 7 月

6 日新关税实施前增加出口，带动 7 月出口保持双位数增长。另外，中国政策

转趋宽松，提振了内需，再加上 7 月 1 日起中国下调汽车、汽车零部件及日用

消费品的进口关税，带动 7 月进口同比增速加快至 27.3%。由于贸易战初期影

响有限，且中国央行不断释放稳定人民币的讯号，人民币应声反弹，并为亚洲

其他货币带来喘息的空间。 

然而，我们认为还是不能过于乐观。虽然当前中美贸易战的规模（500 亿美

元）对经济的影响确实较为有限，但如果贸易战进一步升级，影响可能逐渐放

大。而贸易战升级的风险也正在不断升温。本周，中美双方分别确定于 8 月 23

日起正式对第一轮贸易战（500 亿美元）中剩余的 160 亿美元进口商品加征

25%关税。另外，中国重启“以牙还牙”的对战模式，把筹码从 500 亿美元增

加至 1100 亿美元。中美双方的强硬态度，意味着贸易战短期内难以消停。 

中方对此也似乎早有心理准备，因此在过去一个月内调整政策重心，把焦点从

“去杠杆”转移至“经济下行风险”。这伴随着一系列宽松财政和货币政策的

推出。另外，中国不断实现进一步开放市场的承诺。在内需改善的情况下，进

口或能够保持稳健增长。相反，出口前景则较为黯淡。若贸易战升温拖累全球

经济增长，加上新兴市场货币贬值，导致外需转弱，出口增速可能放缓。在此

情况下，贸易顺差将面临逐渐收缩的风险，从而不利人民币长远表现。 

不过，就人民币跌势，中国央行已经亮出底线。上周五，央行重新上调远期购

汇准备金率，带动人民币大幅反弹。此举反映央行对人民币快速贬值的容忍度

有限，且呼应了之前中国官员关于中方不会利用人民币对抗美国贸易战的言

论。回顾过去几年，央行推出了多样化工具，以管理人民币预期。若中国经济

基本面偏软、贸易战升级，或中美息差倒挂的预期，促使人民币指数再次跌向

92 水平，央行下一招很可能是重启逆周期因子。在更多工具随时登场的预期

下，美元/人民币年内升穿 7 的概率不大。 
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外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.1529 -0.31% -3.8% 

英镑/美元 1.2829 -1.24% -4.8% 

美元/日元 110.94 0.24% 1.5% 

澳元/美元 0.7368 -0.35% -5.4% 

纽元/美元 0.6605 -1.97% -6.6% 

美元/加元 1.3048 -0.48% -3.7% 

美元/瑞郎 0.9937 -0.04% -2.2% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.8376 -0.16% -4.8% 

美元/离岸人

民币 

6.8444 -0.07% -5.0% 

美元/港币 7.8496 -0.02% -0.5% 

美元/台币 30.65 0.15% -2.9% 

美元/新元 1.3671 -0.23% -2.8% 

美元/马币 4.0790 0.04% -0.8% 

美元/印尼卢

比 

14430 0.42% -6.0% 

数据来源:Bloomberg 

下周全球市场三大主题 

1. 中国经济及金融数据  

2. NAFTA 谈判  

3. 主要经济体 CPI 
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外汇市场： 

本周回顾： 

本周汇市再次围绕风险情绪而不断震荡。其中，表现最抢眼的非人民币莫属。上周五，美元走强叠加贸易战升温的担

忧，促使人民币指数跌向十分接近 92 的低位，驱使中国央行上调远期购汇准备金至 20%，抬高沽空人民币成本。本周

消息再传出央行要求人民币外汇市场上的主要银行防范羊群效应。随着央行陆续释放强烈的维稳讯号，市场沽空人民币

的情绪料日趋谨慎。因此，我们认为短期内美元兑人民币可能在 6.8-6.9 区间内窄幅波动。不过，人民币中期走势仍主

要取决于中国经济基本面、贸易战进展，以及政策宽松预期。近期，中国再次摆出强硬姿态。若中美贸易冲突升级，人

民币或靠近交易区间的弱方。这或不利新兴市场货币的后市表现。 

 

除了人民币之外，英镑是本周另一个关注重点。由于英国疲软的通胀，市场不相信该国央行短期内会再加息，因此自上

周英国央行加息以来，“卖事实”的市场行为，致英镑兑美元跌穿 1.3 的关键水平。所谓“祸”不单行，随着脱欧谈判

接近尾声（2019 年 3 月），英国无协议脱欧的预期日益升温，把英镑推至去年 8 月以来低位。短期内，脱欧不确定性

上升、加息预期降温，再加上经济基本面欠佳，料使英镑继续在低位盘整。 

 

最后，回到美元，本周美元指数继续在 95 上方震荡。经济和货币政策分歧继续为美元带来支撑。另一方面，继中美贸

易冲突为市场启动避险模式后，土耳其和俄罗斯与美国关系紧张，进一步推升避险情绪，这亦利好美元。不过，我们依

然认为美元向上突破的动能有限，因为美国与其他主要国家的经济和货币政策分歧或将见顶。首先，欧元区和日本经济

开始趋稳，其中日本二季度 GDP 增速超预期。其次，日本央行会议纪要再度推升市场对该央行结束 QQE 的预期。 

本周重点关注货币： 

英镑: 

 英镑下跌至 11 个月新低，背后原因主

要是加息预期低迷及无协议脱欧担忧。 

 首先，英国央行于上周会议重申未来维

持有限及渐进的加息步伐。这叠加上英

国经济基本面较疲软，意味着英国央行

短期内再次加息的机会较低。加息预期

消退，“卖事实”交易致英镑回调。 

 其次，脱欧前景不明朗，促使英镑进一

步 下 挫 。 尽 管 消 息 指 英 国 首 相 特 雷

莎·梅仍对与欧盟达成协议抱有希望，

但英国官员称可能有 60％机会在无协

议的情况下脱欧。随着无协议脱欧的担

忧情绪日益高涨，英镑兑美元下跌至去

年 8 月以来最低水平。 

 短期内，低迷的加息预期以及无协议脱

欧担忧料继续利淡英镑。另外，周五重

点关注英国第二季 GDP。 

图 1：英镑/美元 - 日线图：英镑失守 1.3 的支持位后反覆走低。指标显示能

量柱或趋向空方，英镑可能继续受压。英镑或在 1.28 找到较强的支持。

 

  

能量柱趋向空方 
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美元 美元指数在 95 上方震荡，陷入“高不成低不就”的局面。一方面，在经济和货币政策上，美国仍保持与

其他主要国家的分歧。这支持美元指数在高位盘整。而贸易战及地缘政治风险引发的避险需求，也为美

元带来支撑。另一方面，美国与其他主要国家的经济和货币政策分歧或将见顶，因此美元上升空间受

限。具体而言，美国 7 月非制造业 PMI 下滑至 11 个月新低，而 7 月 PPI 增速亦有所放缓。此外，日本

央行结束 QQE 的预期再次升温。整体而言，我们对美元指数短期高位盘整，长期转弱的预期不变。 

欧元 欧元继续窄幅波动。尽管德国 6 月工厂订单环比跌幅超预期，但数据并没有令欧元大幅走弱，主要是因为

7 月经济数据反映欧元区经济逐渐趋稳。另外，在英镑后市表现不被看好的情况下，买欧元沽英镑的交易

也为欧元带来一定支撑。不过，短期内，由于欧美之间存在经济和货币政策分歧，欧元料续区间波动。 

英镑 英镑下跌至 11 个月新低，背后原因主要是加息预期低迷及无协议脱欧担忧。首先，英国经济基本面较疲

软，意味着英国央行短期内再次加息的机会较低。加息预期消退，“卖事实”交易致英镑回调。其次，

英国官员称可能有 60％机会在无协议的情况下脱欧。短期内，英镑料继续在低位徘徊。。 

日元 日元震荡走强。上周日本央行会议令人失望，日元一度走弱，本周会议纪要显示央行委员对允许长期利

率偏离目标存在分歧，且消息称该央行本来考虑年底加息，惟弱通胀令计划无法如期进行。这些讯息加

上日本二季度 GDP 增速上升，再次加强市场对日本央行结束 QQE 的预期。另外，地缘政治风险及贸易

战引发的避险情绪，也带动日元反弹。不过，短期内，日本通胀疲软意味着日央行收紧政策机会偏低。

美日货币政策分岐料限制日元上升空间。  

加元 加元回吐上周涨幅，主要是因为加拿大和沙特关系恶化，以及油价回落。不过，加拿大央行加息预期高

企，同时 NAFTA 谈判展露曙光，助加元收复部分失地。展望未来，加息预期，油价因素及贸易谈判的发

展料续主导加元的走向。下周重点关注 7 月 CPI，通胀的表现料指引加央行未来货币政策的走向。 

澳元 澳元震荡走弱。起初，铁矿石价格大幅上升，带动澳元反弹。随后，美元走强及避险情绪升温，致澳元

回吐所有涨幅。澳储行重申中性立场，意味着短期内澳美货币政策分歧将继续利淡澳元。不过，随着中

国推出一系列刺激政策，大宗商品的需求上升或减轻澳元下行压力。另外，澳储行会议纪要指在某一个

时间点，即使通胀低于预期，也可能需要加息。在澳储行比纽储行鹰派的背景下，澳元或跑赢纽元。 

纽元 纽元急速下挫，罪魁祸首非纽储行莫属。纽储行本周维持利率不动之余，释放超强鸽派讯号。该央行预

计明年底之前不会加息，这与市场预计的明年至少加息一次相悖。另外，纽储行还预期通胀达标时间将

延迟一个季度至 2021 年第一季。由于美纽货币政策分岐将逐渐扩大，纽元可能继续在低位盘整。 

人民币 上周五，中国央行终于亮出了底线。随着人民币指数不断靠近 92 这个低位，央行宣布重新调高远期购汇

准备金率至 20%，以抬升沽空人民币成本，人民币应声反弹。本周更传出央行要求主要银行防范羊群效

应，追高美元/人民币的行为。可见，央行对人民币快速贬值的容忍度有限。虽然，人民币走势仍取决于

中国经济基本面、贸易战发展，以及宽松政策预期，但近日强烈的讯号暗示如果人民币指数再次跌向

92，央行下一招很可能是重启逆周期因子。短期内，美元/人民币料在 6.8-6.9 区间内波动。近期，中国

再次摆出强硬姿态。若中美贸易冲突升级，人民币或靠近交易区间的弱方。 

港元 美元/港元维持在靠近 7.85 的水平，主要是因为港元流动性十分宽松，港美息差扩大的预期，为套利交易

提供诱因。在短期内不再有大型 IPO 的预期下，市场参与者不再像过去几个月般为 IPO 预留资金。因

此，港元拆息逐步回落。不过，4 月份以来，银行总结余已减少 40%，且可能进一步下跌，因为我们预

计港元将在短期内再度触碰弱方保证水平，从而驱使金管局出手接盘。在此情况下，港元拆息下方空间

料有限。其中一个月和三个月港元拆息料分别在 1.3%和 1.75%左右找到支撑。然而，在香港经济基本面

稳健的背景下，我们认为资金外流将会十分温和及有序。因此，港元拆息短期内重返 6、7 月高位的可能

性亦不大。目前看来，各大银行 9 月上调最优贷款利率的迫切性似乎不大。 
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美元指数: 

 美元指数在 95 上方震荡，陷入“高不

成低不就”的局面。 

 一方面，在经济和货币政策上，美国仍

保持与其他主要国家的分歧，因此支持

美元指数在高位盘整。自上上周以来，

G7 国家中六大央行召开会议后，美联

储再次脱颖而出，成为最鹰派的主要央

行。另外，美国 JOLTS 职位空缺意外

上涨，反映劳动力市场供不应求，这料

加快薪金增速。 

 而贸易战及地缘政治风险引发的避险需

求，也为美元带来支撑。  

 另一方面，美国与其他主要国家的经济

和货币政策分歧或将见顶，因此美元上

升空间受限。美国 7 月非制造业 PMI 下

滑至 11 个月新低，而 7 月 PPI 按年增

速亦由 3.4%下滑至 3.3%。此外，日本

央行结束 QQE 的预期再次升温。 

 整体而言，我们对美元指数短期高位盘

整，长期转弱的预期不变。  

图 2：美元指数 - 日线图：美元指数维持在上行通道波动，并突破 95.5 的阻

力。能量柱由空方趋向中性，下行压力减轻或有助支持美元维持向好走势。 

    

欧元: 

 欧元继续窄幅波动。 

 尽管德国 6 月工厂订单环比跌幅超预

期，但数据并没有令欧元大幅走弱，主

要是因为 7 月数据反映欧元区经济逐渐

趋稳，为欧元筑底。具体而言，欧元区

8 月 Sentix 投资者信心指数由 12.1 上

升至 14.7，优于预期。7 月制造业 PMI

和 CPI 增速亦有所上升。 

 另外，在英镑后市表现不被看好的情况

下，市场上买欧元沽英镑的交易十分活

跃，这也为欧元带来一定支撑。  

 不过，短期内，由于欧美之间依然存在

经济和货币政策分歧，欧元料维持区间

波动。 

图 3：欧元/美元 - 日线图：欧元维持窄幅波动的形态。能量柱趋向中性，欧

元料维持在 1.1530-1.1750 区间波动。 
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日元: 

 日元震荡走强。上周日本央行会议令人

失望，日元一度走弱， 

 本周会议纪要显示央行委员对允许长期

利率偏离央行目标存在分歧，有官员认

为长期债券在目标值正负 0.25%区间波

动。另外，消息称该央行本来考虑年底

加息，惟弱通胀令计划无法如期进行。

再者，日本二季度 GDP 年化季率转

正，且优于预期，达 1.9%，反映日本

经济趋稳。这些因素再次推升市场对日

本央行结束超宽松货币政策的预期。 

 另一方面，地缘政治风险及贸易战引发

的避险情绪，亦带动日元反弹。  

 不过，短期内，日本通胀疲软意味着日

央行收紧政策机会偏低。在美日货币政

策分岐可能逐渐扩大的情况下，日元的

涨幅或继续受制于息差压力。 

图 4：美元/日元 - 4 小时图：美元兑日元在云层底部波动。基准线（蓝）与

转换线（黑）分歧收窄。该货币对子料维持区间波动的走向。 

     

加元: 

 加元回吐上周涨幅，主要是因为加拿大

和沙特关系恶化，以及油价回落。 

 政治方面，媒体称沙特政府指令抛售加

拿大股票、债券及其他资产，并冻结沙

特与加拿大的贸易及在加拿大的投资。 

 油市方面，周初美国或向伊朗实施更多

制裁的消息，一度带动油价反弹。惟上

周 EIA 原油库存跌幅不及预期，且中国

7 月原油进口总量创年内第三低。油价

下跌增添加元的下行压力。  

 不过，加拿大央行 10 月再次加息预期

高企，同时 NAFTA 中的汽车协议有望

于本周达成，贸易前景改善助加元收复

部分失地。 

 展望未来，加息预期，油价因素及贸易

谈判的发展料续主导加元的走向。下周

重点关注 7 月 CPI，通胀的表现料指引

加央行未来货币政策的走向。 

图 5：美元/加元 - 日线图：美元兑加元在 1.3 找到支持。空方力量减弱，这

或减轻美元兑加元的下行压力，该货币对子出现反弹的可能性不可排除。 

                 

空方力量减弱 
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澳元: 

 澳元震荡走弱。起初，铁矿石价格大幅

上升，带动澳元反弹。另外，7 月中国

贸易数据造好，也为澳元带来上涨动

能。具体而言，来自澳洲的进口大幅上

涨，且对铁矿石的进口量由 6 月的

8324 万吨反弹至 8996 万吨。 

 随后，美元走强及避险情绪升温，致澳

元回吐所有涨幅。 

 周二，澳储行一如预期维持利率不变。

该央行于是次会议未有透露太多新资

讯，仅重申失业率逐步下降，以及指出

通胀将渐进地返回目标水平。澳储行重

申中性立场，意味着短期内澳美货币政

策分歧将继续利淡澳元。 

 不过，随着中国推出一系列刺激政策，

大宗商品的需求上升或减轻澳元下行压

力。另外，澳储行会议纪要指在某一个

时间点，即使通胀低于预期，也可能需

要加息。在澳储行比纽储行鹰派的背景

下，澳元或跑赢纽元。 

图 6：澳元/美元 - 日线图：澳元上试 50 天移动平均线（绿）失败后回落。

多方力量较强，这或为支持澳元反弹。关注澳元能否重上 0.74 的支持位。 
                   

 

纽元: 

 纽元急速下挫，罪魁祸首非纽储行莫

属。避险情绪升温则增添纽元沽压。 

 纽储行本周维持利率不动之余，释放超

强鸽派讯号。尽管该央行官员指纽元现

价已趋向合理水平，但预计明年底之前

不会加息，甚至还指出若经济增长放

慢，不排除降息可能，这与市场预计的

明年至少加息一次相悖。另外，纽储行

预期通胀达标时间将延迟一个季度至

2021 年第一季。 

 由于美纽货币政策分岐将逐渐扩大，纽

元可能继续在低位盘整。  

 另外，纽储行的立场较澳储行较鸽派，

也可能导致纽元在中短期内跑输澳元。 

图 7：纽元/美元 - 日线图：纽元大幅走弱并跌穿 0.67 的关口。随着多方力

量减弱，纽元的沽压或增大。纽元可能回落至 0.66 才找到较强的支持。 
                      

 

多方力量较强 

多方力量显著减弱 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 25509.23  0.18% 3.20% 

标准普尔 2853.58  0.47% 6.73% 

纳斯达克 7891.78  1.02% 14.32% 

日经指数 22494.33  -0.14% -1.19% 

富时 100 7741.77  1.08% 0.70% 

上证指数 2799.24  2.15% -15.36% 

恒生指数 28553.14  3.17% -4.57% 

台湾加权 11013.23  0.01% 3.48% 

海峡指数 3285.69  0.61% -3.44% 

吉隆坡 1808.73  1.61% 0.66% 

雅加达 6097.42  1.50% -4.06% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 66.83 -2.4% 10.6% 

布伦特 72.14 5.8% 7.9% 

汽油 201.11 11.6% 11.8% 

天然气 2.94 3.6% -0.3% 

    

金属    

铜 6225.00 0.3% -14.1% 

铝 2062.25 2.7% -8.7% 

    

贵金属    

黄金 1212.10 -0.2% -7.4% 

白银 15.43 -10.0% -10.0% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.077 -14.0% -14.7% 

棉花 0.8726 -1.6% 11.0% 

糖 0.1084 -0.1% -28.5% 

可可 2,081 8.7% 10.0% 

    

谷物    

小麦 5.6325 1.3% 31.9% 

大豆 8.878 0.2% -6.7% 

玉米 3.6800 -0.5% 4.9% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,214.0 2.0% -9.4% 

橡胶 164.4 1.3% -20.0% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化

bps 

3 月 Libor 2.34% -0.2 65 

2 年美债 2.65% 1 77 

10 年美债 2.92% -2 52 

    

2 年德债 -0.61% -2 1 

10 年德债 0.38% -3 -5 

    

    

    
    
    
    
    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一周股市，利率和大宗商品价格回顾 
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