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全球外汇周报： 

本周随笔：美债利率上升加剧新兴市场资产价格重估压力 

过去一周全球市场最显著的变化就是美国国债收益率地向上突破，其中 10

年期美国国债突破 3.2%，创下 2011 年以来的高点。这也导致美国收益曲

线重新陡峭化。并拉大了美国与其它国家的利差。美国收益曲线陡峭化以

及利差的扩大对全球风险资产带来了重估压力。美国利率进一步正常化以

及全球流动性的收缩都将成为未来很长一段时间市场需要面临的新常态。 

至于本周美国长期利率突然突破上升，背后有不同的解释。即有美国经济

数据强劲的原因，也有美联储主席对中性利率的意外阐述，当然更重要的

还是通胀预期的抬头。相对来说，美国经济数据过去半年一如既往地保持

了强劲，此次的数据也没有 新的意外。倒是美联储主席鲍威尔的讲话颇让

市场感到意外。鲍威尔表示美联储可能离中性利率还有很长一段路。这里

用的可能意味着未来还有很多不确定因素，这个与预期相符合。但是很长

一段路的描述，似乎让市场有些吃惊。目前的美联储基准利率在 2-2.5%

的区间，而长期利率预测中位数在 3%左右，从目前的水平到 3%似乎并不

算很长的路。因此，鲍威尔此话一出让市场开始质疑美联储对中性利率的

定义是否发生了变化，或者说鲍威尔心里的中性利率是否提高了。总体来

看，我们不觉得鲍威尔的想法发生了变化，或许更多只是市场的咬文嚼

字，但是在美国数据一支独秀的大环境下，市场对美联储的敏感度会越来

越高，这或许是未来市场波动的源泉之一。 

除了鲍威尔的讲话之外，近期油价的大幅反弹以及中美贸易战对通胀的潜

在压力，也可能会通过通胀预期对市场带来压力。近期油价大幅反弹的背

后原因是 OPEC 成员国和市场对供给关系理解不同造成的。OPEC 似乎认

为目前的供给刚好，不愿意进一步增加供给，而市场则更担心伊朗制裁实

施后对供给的冲击。总体来看，我们更认同 OPEC 的判断，我们认为伊朗

供给的减少不会对原油供给带来直接冲击。因此我们对油价进一步上升保

持谨慎。这可能会稍稍缓解对通胀的压力。 

对于新兴市场国家来说，央行可能还不能过于放松。过去一周印尼是个很

好的例子。印尼央行在 9 月底如市场预期再次加息，但是仅加息 25 个基

点，小于市场预期的 50 个基点。9 月底时值新兴市场情绪复苏，市场反

弹，这可能给了印尼央行错觉。不想 10 月第一周，美债收益率飙升，美

元反弹，导致美元/印尼盾一下突破了 1997 年金融危机的高点 15000，引

发了市场的恐慌。尽管我们认为印尼基本面相对 1997 年要好很多，但是

短期内不能忽视情绪波动引发的震荡。而近期美债的大幅上升值得任何新

兴市场国家央行提高警惕。 
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外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.1507 -0.81% -4.0% 

英镑/美元 1.3011 -0.10% -3.4% 

美元/日元 113.88 -0.18% -1.1% 

澳元/美元 0.7062 -2.12% -9.3% 

纽元/美元 0.6465 -2.12% -8.6% 

美元/加元 1.2929 -0.20% -2.8% 

美元/瑞郎 0.9927 -1.21% -2.1% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.8688 0.00% -5.3% 

美元/离岸人

民币 
6.9047 -0.48% -5.8% 

美元/港币 7.8321 -0.08% -0.3% 

美元/台币 30.833 -0.97% -3.5% 

美元/新元 1.3818 -1.24% -3.9% 

美元/马币 4.1450 -0.19% -2.4% 

美元/印尼卢

比 
15182 -1.86% -10.7% 

数据来源:Bloomberg 

下周全球市场三大主题 

1. 美国非农就业报告 

2. 美国国务卿访华 

3. 新加坡货币政策决议 
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外汇市场： 

本周回顾： 

本周市场聚焦意大利预算案及美债收益率。由于意大利设定的预算赤字率 2.4%远高于欧盟建议的水平，且多数官员发

表强硬立场。市场既担忧意大利步希腊后尘酝酿出债务风险，又害怕意大利趁机提议脱欧。因此，意大利股债齐跌，欧

元亦大幅回落，并支持美元指数上升至 95.5 左右的一个月高位。随后，意大利总理承诺设定 2020 年和 2021 年的预算

赤字率为 2.1%和 1.8%，才使欧元从低位反弹。不过，本周意大利和西班牙 10 年期国债收益率差距扩大至 9 月初以来

新高 111.5 点子，反映出意大利风险的溢出效应有限。因此，我们并不认为欧元区此起彼伏的政治因素会对欧元带来持

续性的冲击。相比之下，欧元区的经济数据及欧洲央行货币政策更值得关注。近期欧元区经济数据如 PMI 表现欠佳，

意味着欧洲央行提前加息计划的概率不大。因此，意大利风险的消退仅为欧元带来短暂支撑。随着美国公布强劲的 ADP

就业数据及 ISM 非制造业指数，再加上美联储主席的鹰派言论，10 年期美债收益率自 2011 年以来首次突破 3.2%，并

带动美元指数再次突破 96。在今天公布美国非农就业报告之前，10 年期美债收益率未能进一步上涨，而美元指数也稍

微回落。不过，近期数据暗示劳动力市场十分紧俏，工资增速加快可期。惟美联储主席指菲利普斯曲线稍微走陡，并不

会促使美联储加快加息步伐。渐进加息步伐暗示美元升幅有限。短期内，美元指数或主要在 94-96 区间内波动。 

 

其他方面，美国和加拿大达成贸易协议，把 NAFTA 改名为 USMCA。贸易风险降温、油价攀升及加拿大央行 10 月加

息概率预期超过 90%，这几个利好因素带动加元上升至 5 月份以来高位。随着美国与其他主要贸易伙伴陆续达成协

议，同时与中国的对峙从贸易延伸至南海，市场愈发担忧美国与主要国家结盟孤立中国。近日公布的中国制造业 PMI

已反映出贸易战的影响。中美之间的持久战可能对整个亚洲的经济前景带来负面影响。若经济转弱及宽松政策使人民币

进一步承压，同时全球逐渐开始收紧政策，新兴市场的风险或进一步升温。 

本周重点关注货币： 

欧元: 

 欧元反复走弱，先是受意大利风险影

响，后是受强美元冲击。 

 由于意大利官员就预算赤字率发表强硬

言论，市场既担忧意大利出现债务风

险，又害怕意大利趁机提议脱欧。因

此，意大利股债齐跌，欧元亦大幅回

落。随后，意大利总理承诺把 2020 年

及 2021 年预算赤字率分别降至 2.1%

和 1.8%，使欧元从低位反弹。不过，

本周意大利和西班牙 10 年期国债收益

率差距扩大至 9 月以来新高，反映意

大利风险的溢出效应有限。因此欧元区

政治因素未必对欧元带来持续性冲击。 

 不过，随着美债收益率和美元携手向

上 ， 欧 元 再 度 承 压 。 欧 元 区 制 造 业

PMI 和核心 CPI 表现欠佳，意味着短

期内欧美将保持经济和货币政策分歧。

因此，短期内欧元上升空间料有限。 

图 1：欧元/美元-日线图：欧元失守 1.16 的支持位。能量柱由正转负，意味

着欧元或面临较强的下行压力。1.14 为近期较强的支持位。

 

能量柱由正转负 
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美元 弱欧元、强劲数据叠加美联储主席的鹰派言论助美元指数再次突破 96 水平。首先，意大利风险使欧元重

挫。其次，除了二季度 GDP 之外，美国 9 月 ISM 非制造业指数和 ADP 就业数据纷纷造好，使市场对美

国经济前景感到乐观。最后，美联储主席表示“美国经济扩张可能延续相当一段时间，目前距离中型利

率还很远。”这带动 10 年期美债收益率 7 年来首次突破 3.2%。短期内，由于美联储加息计划仍较其它

主要央行积极，且美国经济表现仍优于大部分主要国家，美元指数可能保持相对强势。本周重点关注非

农就业报告。由于美国劳动力市场进一步改善的空间已显著缩小，工资通胀可能逐步向上。不过，美联

储主席指菲利普斯曲线稍微走陡，并不会促使美联储加快加息步伐。渐进加息步伐暗示美元升幅有限。 

欧元 欧元反复走弱，先是受意大利风险影响，后是受强美元冲击。由于大部分意大利官员就预算赤字率发表

强硬言论，意大利股债齐跌，欧元亦大幅回落。随后，意大利总理承诺把 2020 年及 2021 年预算赤字率

分别降至 2.1%和 1.8%，使欧元从低位反弹。不过，随着美债收益率和美元携手向上，欧元再度承压。

欧元区经济数据表现欠佳，意味着短期内欧美将保持经济和货币政策分歧。短期内欧元上升空间料有

限。  

英镑 英镑走势波动。消息指英首相特蕾莎梅愿意在爱尔兰问题作出让步，一度推升英镑。不过，英国国内政

治不确定性高企，致英镑回吐涨幅。此外，英国经济数据欠佳，也降低英国央行短期内加息的必要性，

并利淡英镑。随后，关于爱尔兰政府愿意支持英首相方案的消息，为脱欧担忧降温，并带动英镑再度反

弹。短期内，继续关注脱欧谈判相关消息。 

日元 日元先跌后涨。随着 10 年期美债收益率上升至 7 年新高，并突破 3.2%，美日息差扩大，令日元显著承

压。不过，美债抛售潮蔓延至全球市场，致日债收益率上扬，并支持日元反弹。然而，由于安倍及内阁

的经济团队留任，且日本通胀未达目标，我们预计美日货币政策分岐将扩大，并继续打压日元。 

加元 加元表现优于其他主要货币，主要受惠于三个因素。第一，美加墨三方在限期前达成新贸易协议

USMCA。第二，经济基本面稳健，加上贸易风险减退，支持市场对加央行 10 月加息概率预期上升至超

过 90%。第三，市场对原油供应紧张的担忧，支持油价在 4 年高位徘徊。尽管美元携手美债收益率上

涨，利淡商品货币，但三个利好因素或继续支持加元表现优于澳元和纽元。 

澳元 澳元显著受压，因澳储行释放鸽派讯号及中美关系紧张。一方面，本周澳储行按兵不动，并指贸易战风

险、工资增长缓慢及家庭债务因素将令其在一段时间内维持利率不变。短期内，澳美货币政策分歧扩

大，将使澳元持续受压于息差因素。另一方面，中美关系紧张，增添澳洲经济前景不确定性。风险情绪

降温及美元显著走强，亦利淡商品货币包括澳元。 

纽元 全球风险情绪降温及美元走强拖累纽元震荡走弱。此外，纽西兰奶制品价格指数疲软亦利淡纽元。展望

未来，由于纽储行立场相对鸽派，短期内美纽货币政策分岐扩大，料继续打压纽元。 

人民币 本周中国休市，人民币随着大势波动。欧元大跌及美元大涨，使美元/离岸人民币突破 6.9。短期内，除

了美元之外，人民币走势主要取决于经济基本面及宽松预期。上周央行没有跟随美联储上调货币市场基

准利率。另外，中国制造业 PMI 表现欠佳，反映贸易战对经济的影响。宽松预期稍微上升叠加经济转

弱，料导致人民币持续在低位盘整。若美元/人民币上升至 6.9-7.0，或人民币指数（目前为）跌向 92 的

关键位置，央行可能通过管理境外人民币流动性等行政手段，以稳定人民币汇率。 

港元 港元回吐 9 月底录得的大部分涨幅，主要是因为季结和假期过后，港元流动性显著改善。而各大银行加

息后，市场对港美息差进一步收窄的预期也显著降温。因此，一个月港元拆息由 9 月 27 日的 2.27%回落

至 10 月 5 日的 1.76%。不过，随着一个月和三个月港元拆息分别守住 1.7%和 2.1%，市场对资金面进

一步改善的预期有所下滑，而港元也缺乏进一步回落的动能。短期内，港元拆息和港元汇率可能在当前

水平附近整固，直至季节性因素如月结及年结、大型 IPO 或香港加息预期，带动港元利率和汇率再次反

弹。 
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美元指数: 

 弱欧元、强劲数据叠加美联储主席的鹰

派言论助美元指数再次突破 96 水平。

首先，意大利风险使欧元重挫。其次，

除了二季度 GDP 之外，美国 9 月 ISM

非制造业指数和 ADP 就业数据纷纷造

好，8 月核心 PCE 同比增速亦持平于

美联储目标水平 2.0%。这使市场对美

国经济前景感到乐观。 

 最后，美联储主席表示“美国经济扩张

可能延续相当一段时间，目前距离中型

利率还很远。”这带动 10 年期美债收

益率 7 年来首次突破 3.2%。短期内，

由于美联储加息计划仍较其它主要央行

积极，且美国经济表现仍优于大部分主

要国家，美元指数可能保持相对强势。

本周重点关注非农就业报告。由于美国

劳动力市场进一步改善的空间已显著缩

小，工资通胀可能逐步向上。不过，美

联储主席指菲利普斯曲线稍微走陡，并

不会促使美联储加快加息步伐。渐进加

息步伐暗示美元升幅有限。   

图 2：美元指数 -日线图：美元指数一度突破 96 的阻力位。能量柱由负转

正，美元指数料维持向好走势。若企稳 96 的水平，可望进一步上试 96.7。 

    

英镑: 

 英镑走势波动。消息指英首相特蕾莎梅

愿意在爱尔兰问题作出让步，此外，前

外相 Johnson 呼吁其支持者支持英首

相文翠珊原来的脱欧方案。这一度推升

英镑。不过，英国国内政治不确定性高

企，致英镑回吐涨幅。工党威胁提前大

选，而梅姨则重申不惧怕无协议脱欧。 

 此 外 ， 英 国 经 济 数 据 欠 佳 （ 第 二 季

GDP 同比增速终值放缓至 1.2%，9 月

建筑业 PMI 下滑至 52.1），降低了英

央行短期内加息的必要，并利淡英镑。 

 随后，关于爱尔兰政府愿意支持英首相

方案的消息，为脱欧担忧降温，并带动

英镑再度反弹。短期内，继续关注脱欧

谈判相关消息。 

图 3：英镑/美元 - 日线图：英镑失守 1.3 的支持位，并受制于平均线的阻

力。多方力量减弱，英镑的上行动力有限。英镑料在 1.29-1.32 区间波动。 

    

能量柱由负转正 

多方力量减弱 



 

2018 年 10 月 5 日星期五 

5 | 华侨银行市场周报 

 

 

日元: 

 日元先跌后涨。尽管中美在南海问题上

的争议升温，加上意大利风险，一度推

升避险情绪，并缓和日元跌势。 

 但随着 10 年期美债收益率上升至 7 年

新高，并突破 3.2%，美日息差扩大，

令日元显著承压。不过，美债抛售潮蔓

延至全球市场，致日债收益率上扬至

2016 年以来高位，并支持日元反弹。 

 然而，由于安倍连任，且日本内阁重组

后，经济团队获得留任。日本超宽松货

币政策料不会出现大转变。另外，日本

通胀未达目标，也意味着日央行将维持

宽松立场。 

 整体而言，美日货币政策分岐扩大料继

续打压日元，并削弱避险需求对日元带

来的支持。 

图 4：美元/日元 - 4 小时图：转换线及基准线分歧收窄，美元/日元升势料收

敛。惟整体而言，由于先行带展示上行的趋势，美元/日元料维持上行走势。 
        

 

加元: 

 加元表现优于其他主要货币，主要受惠

于三个因素。 

 第一，由于加拿大在乳制品问题上作出

让步，美加墨三方在限期前达成新贸易

协议 USMCA。市场对加拿大贸易风险

的担忧降温，助加元上升至四个月新

高。 

 第二，经济基本面稳健，加上贸易风险

减退，支持市场对加央行 10 月加息概

率预期上升至超过 90%。 

 第三，尽管 EIA 报告指原油库存大幅

增加及消息指沙特及俄罗斯或私下增产

至 12 月，但市场对原油供应紧张的担

忧，加上投机交易，支持油价在 4 年

高位徘徊。 

 整体而言，尽管美元携手美债收益率上

涨，利淡商品货币，但三个利好因素或

继续支持加元表现优于澳元和纽元。  

图 5：美元/加元 - 日线图：美元/加元下跌至 1.28 附近找到支持并反弹。空

方力量较强，美元/加元料持续反覆走低。 1.2720 为近期主要的支持位。 

                       

 

 

 

空方力量较强 

基准线（蓝） 

转换线（黑） 
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澳元: 

 澳元显著受压，因澳储行释放鸽派讯号

及中美关系紧张。一方面，本周澳储行

按兵不动，并指贸易战风险、工资增长

缓慢及家庭债务因素将令其在一段时间

内 维 持 利 率 不 变 。 目 前 ， 市 场 预 期

2019 年第三季前加息机会较低。短期

内，澳美货币政策分歧扩大，将使澳元

持续受压于息差因素。 

 另一方面，中国 9 月制造业 PMI 表现

欠佳。中美贸易战对经济造成的冲击开

始显现。且中美关系日趋紧张，增添澳

洲经济前景不确定性。风险情绪降温及

美元显著走强，亦利淡商品货币包括澳

元。  

图 6：澳元/美元 - 日线图：澳元显著受压。整体而言，指标显示能量柱由正

转负，意味着澳元可能面临较大的下行压力。0.7 为近期较强的支持位。 

                         
纽元: 

 纽元震荡走弱，主因为全球风险情绪降

温及美元走强。 

 首先，中美贸易风升温及意大利风险，

使市场避险情绪上升。这加上美元指数

再度突破 96，打压商品货币。 

 其 次 ， 纽 西 兰 奶 制 品 价 格 指 数 下 跌

1.9%至 2901 美元/吨。奶制品（纽西

兰主要出口商品）价格疲软亦利淡纽

元。 

 展望未来，尽管纽西兰部分经济数据向

好，但未能扭转纽储行的鸽派立场。短

期内美纽货币政策分岐扩大，料继续打

压纽元。与此同时，各项风险因素此起

彼落，若风险情绪进一步恶化，亦可能

增添纽元的下行压力。 

 

图 7：纽元/美元 - 日线图：纽元再次走弱。由于多方能量显着减弱，纽元料

持续受压。若纽元短期内未能重上 0.65 的水平，则可能进一步下试 0.64。 
                               

  

能量柱由正转负 

多方能量显著减弱 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 26627.48 0.64% 7.72% 

标准普尔 2901.61 -0.42% 8.53% 

纳斯达克 7879.51 -2.07% 14.14% 

日经指数 23815.14 -1.26% 4.61% 

富时 100 7418.34 -1.22% -3.50% 

上证指数 2821.35 -- -14.69% 

恒生指数 26508.89 -4.60% -11.40% 

台湾加权 10496.13 -4.64% -1.38% 

海峡指数 3199.82 -1.76% -5.97% 

吉隆坡 1780.05 -0.73% -0.93% 

雅加达 5735.94 -4.03% -9.75% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 74.75 2.0% 23.7% 

布伦特 84.90 24.5% 27.0% 

汽油 211.13 17.1% 17.3% 

天然气 3.19 12.3% 8.1% 

    

金属    

铜 6290.00 0.5% -13.2% 

铝 2171.50 5.6% -3.8% 

    

贵金属    

黄金 1197.20 0.5% -8.6% 

白银 14.59 -14.9% -14.9% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.070 -14.5% -15.3% 

棉花 0.7639 -0.5% -2.8% 

糖 0.1233 18.3% -18.7% 

可可 2,010 5.0% 6.2% 

    

谷物    

小麦 5.2000 2.2% 21.8% 

大豆 8.613 1.9% -9.5% 

玉米 3.6850 3.4% 5.1% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,148.0 1.4% -12.1% 

橡胶 158.7 9.6% -22.7% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 2.41% 1.0 71 

2 年美债 2.87% 5 99 

10 年美债 3.19% 13 78 

    

2 年德债 -0.52% 1 11 

10 年德债 0.53% 6 10 

    

    

    
    
    
    
    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一周股市，利率和大宗商品价格回顾 

 



 

2018 年 10 月 5 日星期五 

8 | 华侨银行市场周报 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

免责声明 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用，未经新加坡华侨银行事先书面明文批准，不得更改或以任何方式

印制、传送、复制、转载或派发此报告部分或完整的材料、内容或其复印本给予任何其他人。此报告不应该作为认购、购买

或出售报告中提及的证券、金融工具的邀请。任何在报告中提及的对经济表现、股票市场、债券市场、外汇市场以及经济趋

势的预测并不完全反映证券、金融工具将来的或可能的表现。虽然此报告中包含的信息来自被公认为值得信赖的来源，而且

我们在此报告出版的时候也已经尽最大的努力确保文中包含的内容不发生偏差和误导，但是我们不能保证其完全正确与完

整，读者不应该在未对其内容做出独立验证前，依靠此报告做出投资。此报告中提及的证券和金融工具可能并不适合所有的

投资者。华侨银行可不另行通知更改报告中观点和预测。华侨银行不会考虑也不会调查接收人的投资目标，财务状况以及特

殊需求，因此，华侨银行也不会为接收人直接或间接依据此报告中的观点和预测做出的投资损失负责。此报告可能包括不同

领域广泛的研究，但不应混淆于全面深入的专门研究以及对个人投资和理财的建议。因此，此报告不应作为个人投资建议的

替代品。请接收人在做出投资决定之前，先根据您个人投资目标，财务状况以及个人特殊需求咨询专业金融理财人员再购买

金融产品。华侨银行和（或）其附属机构可能在任何时候为报告中所提及的证券或金融产品做市，其相关的工作人员也有可

能坐盘、购买或出售报告中提及的证券或金融产品。此外，华侨银行和（或）其附属机构可能自己或者为客户购买或出售报

告中提及的证券或金融产品，同时为报告中所提及的证券所属公司提供经纪或其他投资服务。 


