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全球外汇周报： 

本周随笔： 中国或渐渐淡化人民币关键点位 

10 月 9 日美元/人民币中间价开在 6.9019，是 2017 年 5 月以来首次突破

6.90。此次中间价突破 6.90 主要是受到 10 月国庆长假外盘美元升值，人民币

补跌的影响，也受降准后中美利差收窄的影响。 

央行在 9 月底的三季度货币政策会议上再次重申 7 月底中央政治局会议上首提

的稳就业、 稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资和稳预期的“六稳”预期，并

表示要在利率、汇率和国际收支之间保持平衡。作为一个硬币两面的利率和汇

率，宽松的货币政策往往会带动利率下滑并加大汇率贬值的压力。不过中国央

行似乎在“六稳”预期指引下，通过逆周期措施挑战地心引力，即在保持流动

性宽松的同时，维持人民币汇率的基本稳定。 

总体来看，自 8 月推出远期购汇准备金和人民币中间价逆周期因子等逆周期措

施后，这个挑战颇为成功。美元/人民币多数时间稳定在 6.8-6.9 区间内窄幅波

动。这也一度让市场以为人民币汇率或有政策优先权。不过最近政策导向来

看，这种想法或许只是一厢情愿。自 9 月底央行选择不跟随美联储加息上调货

币市场利率后，市场就渐渐意识到在利率和汇率之间，维持宽松流动性控制利

率支持实体经济对冲中美贸易战的冲击或许更为重要。而 10 月 100 个基点的

大规模降准更是重燃了市场对人民币贬值的预期。其实从黄金周开始，境外市

场对人民币贬值的预期就渐渐抬头，离岸人民币期权波动率上升，投资者也开

始通过期权布局人民币“破 7”。 

其实近期市场对人民币贬值的布局，与其说是对中国基本面的悲观，不如说是

对中国汇率政策更为灵活的预期。随着时间的推移，中国或许会渐渐淡化所谓

的关键点位。虽然如此，笔者认为今年年内破 7 的可能性或许并不大，而央行

还是会通过行政手段包括 通过代理行适度干预以及通过中间价调控来缓解人

民币贬值的压力。毕竟，央行在 8 月推出逆周期措施至今不足两个月，如果短

期内默许美元/人民币突破市场关注的关键点位 7 的话，这可能会影响市场对

政策的信心。 

中期来看，如果美元进一步走强，不排除人民币在明年一季度缓步破 7。而央

行可能会持有更开放的态度看待人民币破 7。我们看到此轮人民币贬值与

2015 年最大的区别就是，此轮贬值并没有引起恐慌，而境内市场也没有出现

美元化迹象，最新的数据显示 8 月中国境内外币存款不涨反跌。这受益于中国

政府更有经验的微观调控和窗口指导。未来如果美元进一步走强，在保持人民

币指数稳定在 92 上方的前提下，允许美元/人民币缓步上涨，保持政策的灵活

性，或许并不一定会引起恐慌。 

展望 2019 年，由于笔者并不看好美元中期走势，即使人民币短期内破 7，如

果美元重新走弱的话，美元/人民币依然有机会重新回到 7 以下。总体来看，

人民币未来走势还将取决于美元的走势，不过市场也需要以理性的态度看到

“破 7”。 
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外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.1604 0.78% -3.2% 

英镑/美元 1.3232 0.95% -1.8% 

美元/日元 112.34 1.18% 0.2% 

澳元/美元 0.7122 1.08% -8.6% 

纽元/美元 0.652 1.37% -7.8% 

美元/加元 1.3029 -0.72% -3.6% 

美元/瑞郎 0.9899 0.15% -1.8% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.9018 -0.48% -5.7% 

美元/离岸人

民币 
6.9029 -0.18% -5.8% 

美元/港币 7.8356 -0.04% -0.3% 

美元/台币 30.868 -0.08% -3.7% 

美元/新元 1.3741 0.49% -3.3% 

美元/马币 4.1525 -0.10% -2.6% 

美元/印尼卢

比 
15190 -0.07% -10.8% 

数据来源:Bloomberg 

下周全球市场三大主题 

1. 中国 9 月经济数据 

2. 澳洲央行会议 

3. 美联储 9 月会议纪要  
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外汇市场： 

本周回顾： 

本周外汇市场最有意思的一个现象就是大幅上升的避险情绪未能像以前一样支持美元，尽管全球股市大跌，但美元指数

却回落至 95 下方。原因可能有以下几个。第一，美股重挫为美元带来沽压。由于市场担忧美企即将公布的三季度盈利

报告，因贸易战影响而逊于预期，美股全面下滑，并推升市场恐慌情绪。VIX 上升至二月份以来最高水平。第二，美债

收益率从高位回落，使美元回吐由债息急升带来的涨幅。美国国务卿访华未能改善中美关系，而 IMF 则自 2016 年以来

首次下调全球经济增速预期，再加上 Nikki Haley 辞任美国常驻联合国代表的消息，令全球避险情绪升温。这加上逊于

预期的美国 CPI 数据及疲软的股市，使 10 年期美债收益率从 3.25%下滑至 3.16%。第三，英镑和欧元反弹，利淡美元

指数。消息指英国和欧盟下周可能达成脱欧协议。这为英镑和欧元带来强劲支撑。短期内，我们预期美元将继续在 94-

96 区间内双向波动。一方面，美国通胀和工资增速稳健，且其他经济数据表现亮丽，加强了美联储官员对经济的信

心。数名美联储官员表示将继续加息至中性水平。货币政策分歧和经济分歧料继续支撑美元。另一方面，温和通胀压力

及渐进的加息步伐，料限制美元上涨空间。多位美联储官员淡化劳动力市场数据（包括工资增速数据），并重申渐进加

息的计划。特朗普亦表示经济没有通胀问题。 

其他方面，IMF 在调低全球经济增速背后的原因主要有两个，即贸易战及新兴市场风险。就贸易战而言，情况可谓峰回

路转。继美国总统彭斯和美国国务卿发表偏鹰派言论后，最新消息指特朗普将于 11 月底的 G20 峰会会晤习近平。市场

重燃对中美关系改善的希望。惟鉴于双方一直以来的强硬态度，我们认为中美贸易战更可能成为一场持久战争。因此，

为了缓和经济的下行风险，中国当局可能继续推出刺激政策。继中国央行降准后，市场对货币宽松的预期升温。再加上

央行自 2017 年来首次把中间价定在 6.9 上方，暗示其可能逐渐淡化人民币关键点位。未来如果美元进一步走强，在保

持人民币指数稳定在 92 上方的前提下，央行或允许美元/人民币缓步上涨。就新兴市场风险而言，贸易战和弱人民币皆

属不利因素。除此之外，新兴市场还倍受强美元和高美元利率的冲击。短期内，继续关注这几个因素的变化。 

本周重点关注货币： 

英镑: 

 英镑围绕着脱欧相关消息震荡走强。 

 周初，消息指英国和欧盟皆要求对方先

提供更多“诚意”，否则谈判难有实质

进展。这导致英镑显著受压。 

 不过，随后，报道称欧盟和英国最快将

于下周三达成“妥协”的脱欧协议。另

外，欧盟谈判代表 Barnier 指脱欧议案

85%内容达成共识。英国首相则向内

阁指“历史性脱欧协议”接近达成。利

好消息带动英镑反弹。 

 若英欧双方于下周四欧盟峰会之前达成

协议，英镑或进一步上扬。惟上升空间

仍可能较为有限。首先，梅姨带回来的

脱欧协议在英国议会上未必能够顺利通

过。英保守党国会议员指党员计划对首

相特蕾莎·梅脱欧的方案投反对票。其

次，英央行短期内缺乏加息理据。 

图 1：英镑/美元-日线图：英镑突破 1.32 的阻力。多方力量逐渐增强，这料

为英镑提供上行的动能。短期内，1.3320 为近期主要的阻力位。

 

多方力量增强 
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美元 本周避险情绪未能如以往般支撑美元，原因可能有以下几个。第一，美股重挫为美元带来沽压。由于市

场担忧美企即将公布的三季度盈利报告，因贸易战影响而逊于预期，美股全面下滑，并推升市场恐慌情

绪。VIX 上升至二月份以来最高水平。第二，美债收益率从高位回落，使美元回吐由债息急升带来的涨

幅。全球避险情绪升温，加上逊于预期的美国 CPI 数据及疲软的股市，使 10 年期美债收益率从 3.25%下

滑至 3.16%。第三，英镑和欧元反弹，利淡美元指数。消息指英国和欧盟下周可能达成脱欧协议。这为

英镑和欧元带来强劲支撑。短期内，我们预期美元将继续在 94-96 区间内双向波动。一方面，货币政策

和经济分歧料继续支撑美元。另一方面，温和通胀压力及渐进的加息步伐，料限制美元上涨空间。 

欧元 关于英国和欧盟即将达成脱欧协议的消息，带动欧元跟随英镑从低位反弹。惟欧元的升幅可能受制于以

下两个因素。第一，尽管欧央行 Knot 释放较鹰派讯号，但欧元区经济数据欠佳，意味着短期内欧美货币

政策将保持分岐。第二，意大利政治不确定性仍未消退。消息指意欧双方就预算案的分歧扩大，但意大

利两大执政党领袖坚持强硬立场。本周意大利 10 年国债收益率创 4 年半新高，股市亦进入熊市。 

英镑 本周，英镑围绕着脱欧相关消息震荡走强。周初，硬脱欧风险升温叠加强美元，一度使英镑受压。随

后，多方消息指欧盟和英国即将达成脱欧协议，带动英镑反弹。若英欧双方在下周四欧盟峰会前达成协

议，英镑或受到进一步支撑。惟上升空间仍可能较为有限。首先，梅姨带回来的脱欧协议在英国议会上

未必能够顺利通过。其次，英央行短期内缺乏加息理据。 

日元 避险情绪和美债收益率回落助日元大幅反弹。具体而言，市场对全球经济前景转弱及中美关系恶化的担

忧，加上美股重挫，带动避险需求回归，并支持避险日元反弹。此外，避险情绪升温致美债收益率从高

位回落，从而减轻日元的息差压力。尽管如此，中短期内，美日货币政策分岐仍可能限制日元的涨幅。  

加元 加元震荡走弱，背后原因主要有两个。第一，经济数据如劳动力市场数据欠佳。第二，市场担忧全球经

济前景转差及飓风迈克尔将对原油需求造成冲击。另外，EIA 原油库存增幅超预期。再加上避险情绪的影

响，油价从高位回落，并导致加元回吐升幅。未来继续关注油市表现。若油价进一步下滑，将利淡加

元。不过，我们依然相信中短期内加元表现优于澳元和纽元，因为加拿大央行的立场较澳/纽储行鹰派。  

澳元 澳元震荡走强。起初，美债收益率和美元回落、铁矿石价格稳健、澳洲亮丽数据及市场对刺激政策舒缓

中国经济下行压力的憧憬，带动澳元从低位反弹。随后，全球避险情绪升温，致商品货币再度承压。而

短期内，美澳息差因素及中美贸易风险，或导致澳元继续在低位区间内波动。 

纽元 纽元大幅反弹。美元及美债收益率回落，助纽元收复部分失地。另外，中美贸易关系好转的预期，带动

风险情绪改善，从而驱使纽元进一步上涨。惟中短期内美纽货币政策分岐仍可能削弱纽元的上涨动能。 

人民币 美国可能不将中国列为货币操纵国，以及特朗普将于 11 月底的 G20 峰会会晤习近平的消息，助人民币

收复失地。惟鉴于中美双方一直以来的强硬态度，我们认为中美贸易战更可能成为一场持久战争。因

此，为了缓和经济的下行风险，中国当局可能继续推出刺激政策。继中国央行降准后，市场对货币宽松

的预期升温。再加上央行自 2017 年来首次把中间价定在 6.9 上方，暗示其可能逐渐淡化人民币关键点

位。未来如果美元进一步走强，在保持人民币指数稳定在 92 上方的前提下，央行或允许美元/人民币缓

步上涨。然而，若人民币急速下挫，央行仍可能采取行政手段减轻人民币的波动性。  

港元 港元兑美元双向波动。尽管银行业总结余仍处于 700 亿港元上方，但与过去几个月相比，市场情况有所

不同。具体而言，各大银行上调最优贷款利率的同时，调高了储蓄存款利率。因此，港元拆息的水平应

当反映出资金成本的上升，而难以跌回 9 月之前的水平。换言之，短期内一个月港元拆息和三个月港元

拆息可能分别在 1.5%和 2%水平找到支撑。由于利率下行空间有限，港元或暂时远离弱方兑换保证水

平。不过，在没有大型 IPO，以及加 P 预期减退的情况下，单凭月结效应，料无法带动港元汇价或拆息

如 9 月底般大幅反弹。 
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美元指数: 

 本周避险情绪未能如以往般支撑美元，

原因可能有以下几个。 

 第一，美股重挫为美元带来沽压。由于

市场担忧美企即将公布的三季度盈利报

告，因贸易战影响而逊于预期，美股全

面下滑，并推升市场恐慌情绪。VIX 上

升至二月份以来最高水平。 

 第二，美债收益率从高位回落，使美元

回吐由债息急升带来的涨幅。全球避险

情绪升温，加上逊于预期的美国 CPI 数

据及疲软的股市，使 10 年期美债收益

率从 3.25%下滑至 3.16%。 

 第三，英镑和欧元反弹，利淡美元。消

息指英国和欧盟下周可能达成脱欧协

议。这为英镑和欧元带来强劲支撑。 

 短期内，我们预期美元将继续在 94-96

区间内双向波动。一方面，货币政策和

经济分歧料继续支撑美元。另一方面，

温和通胀压力及渐进的加息步伐，料限

制美元上涨空间。 

图 2：美元指数 -日线图：美元指数在 96 的水平受阻并回落。短期内，美元

指数料依然受压，美元能否守住两条平均线值得留意。 

    

欧元: 

 关于英国和欧盟即将达成脱欧协议的消

息，带动欧元跟随英镑从低位反弹。 

 惟欧元的升幅可能受制于以下两个因

素。第一，尽管欧央行 Knot 指若欧元

区经济基本面“维持稳健”，可以重新

思考缩短货币政策正常化的过程，但欧

元区经济数据欠佳（德国 8 月出口意外

地下滑），意味着短期内欧美货币政策

将保持分岐。 

 第二，意大利政治不确定性仍未消退。

消息指意大利及欧盟就未来 3 年的预算

案分岐扩大，且意大利两大执政党领袖

指不会撤回方案，并维持赤字目标在

2.4%不变。受此影响，意大利 10 年期

国债收益率创 4 年半新高，股市亦进入

熊市。 

图 3：欧元/美元 - 日线图：欧元重上 1.16 的水平。不过，空方力量依然较

强，欧元或续受压。整体而言，欧元料维持在 1.1430-1.650 区间波动。 

    

空方力量较强 
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日元: 

 避险情绪和美息回落助日元反弹。 

 具体而言，IMF 自 2016 年以来首次下

调全球经济增速预期。这增添了市场对

全球经济前景转弱的担忧。此外，美国

国务卿访华时提及与中国外长存在根本

分歧，且上周美国副总统发表鹰派言

论，使市场忧虑中美关系恶化。这加上

美股重挫，带动避险需求回归，并支持

避险日元反弹。 

 随着避险情绪升温，美债收益率从高位

回落。这亦减轻了日元的息差压力。 

 周四特习将于 G20 峰会会晤的好消息

令风险情绪改善，惟弱美元仍支持日元

在近期高位盘整。 

 尽管如此，中短期内，由于通胀尚未达

标，日本央行料保持宽松立场。美日货

币政策分岐扩大仍可能限制日元涨幅。  

图 4：美元/日元 - 4 小时图：转换线由上往下穿越基准线后，美元/日元显着

走低并跌穿云层的底部。由于失去云层的支持，美元/日元料反覆受压。 
        

  

加元: 

 加元震荡走弱，背后原因主要有两个。

第一，经济数据如劳动力市场数据欠

佳 。 具 体 而 言 ， 9 月 失 业 率 下 降 至

5.9%，且新增 6.33 万个职位，大幅高

于预期，但主要源于兼职人数的增长。

而薪资增速亦意外下滑。另外，8 月建

筑许可按月增长 0.4%，逊于预期。 

 第二，消息指美国或从下月开始放宽对

伊朗石油出口的禁令。此外，市场担忧

全球经济前景转差及飓风迈克尔将对原

油需求造成冲击。再者，EIA 原油库存

增幅超预期。多重利淡因素加上避险情

绪的影响，令油价从高位回落，并导致

加元回吐升幅。未来继续关注油市表

现。若油价进一步下滑，将利淡加元。 

 不过，中短期内，我们依然相信加元表

现优于澳元和纽元，因为加拿大央行的

立场较澳/纽储行鹰派（加央行 10 月

加息概率预期高达 92.2%）。    

图 5：美元/加元 - 日线图：美元/加元突破两条移动平均线后走高。能量柱由

负转正，美元/加元的走势或维持向好并可能反覆上试 1.3150 的阻力位。 

                        

 

 

 

能量柱由负转正 

基准线（蓝） 

转换线（黑） 
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澳元: 

 澳元震荡走强。 

 起初，美债收益率和美元回落、铁矿石

价格稳健、澳洲亮丽数据及市场对刺激

政策舒缓中国经济下行压力的憧憬，带

动澳元从低位反弹。经济数据方面，澳

洲 9 月 NAB 企业信心指数由 8 月上修

后的 5 进一步上升至 6。此外，10 月

Westpac 消费者信心指数扭转跌势，

按月转升 1%。数据反映澳洲企业投资

及消费者信心有回稳的迹象。 

 随后，全球避险情绪升温，致商品货币

（包括澳元）再度承压。 

 不过，周四消息称特朗普将于 G20 峰

会与习近平会晤。这重燃了市场对中美

关系改善的希望。风险情绪复苏，带动

澳元反弹。 

 尽管如此，短期内美澳息差因素，可能

导致澳元继续在低位区间内波动。  

图 6：澳元/美元 - 日线图：澳元形成震荡下行的走势。空方力量较强，意味

着澳元或依然面临较大的下行压力。0.7 为近期重要的支持位。 

                             

纽元: 

 纽元大幅反弹。 

 近期，美纽息差扩大，拖累纽元兑美元

失守 0.65 的支持位。其次，由于软商

品出口为纽西兰经济支柱之一，乳制品

价格的下滑，也利淡纽元。 

 不过，随着美元及美债收益率携手回

落，纽元收复部分失地。此外，2018

年纽西兰政府的财政盈余优于预期，亦

有助舒缓市场对纽西兰经济前景放缓的

忧虑，从而为纽元带来一定支撑。 

 另外，中美贸易关系好转的预期，带动

风险情绪改善，从而驱使纽元进一步上

涨。 

 然而，中短期内，由于纽储行维持审慎

偏鸽派的立场不变，美纽货币政策分岐

亦可能继续利淡纽元。  

图 7：纽元/美元 - 日线图：纽元触及下行通道的底部后小幅反弹。整体而

言，若纽元短期内能企稳 0.65 的支持位，其走势可能转趋稳定。 
                               

    

空方力量較強 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 25052.83 -5.27% 1.35% 

标准普尔 2728.37 -5.45% 2.05% 

纳斯达克 7329.06 -5.90% 6.17% 

日经指数 22557.06 -5.16% -0.91% 

富时 100 7006.93 -4.26% -8.86% 

上证指数 2580.24 -8.55% -21.98% 

恒生指数 25563.53 -3.80% -14.56% 

台湾加权 9959.92 -5.30% -6.42% 

海峡指数 3052.94 -4.89% -10.28% 

吉隆坡 1721.98 -3.10% -4.16% 

雅加达 5753.00 0.37% -9.48% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 71.36 -4.0% 18.1% 

布伦特 80.79 18.5% 20.8% 

汽油 194.05 7.6% 7.9% 

天然气 3.24 14.1% 9.8% 

    

金属    

铜 6242.00 1.1% -13.9% 

铝 2014.50 -5.5% -10.8% 

    

贵金属    

黄金 1221.60 1.7% -6.7% 

白银 14.61 -14.8% -14.8% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.129 -9.8% -10.5% 

棉花 0.7720 0.9% -1.8% 

糖 0.1292 2.3% -14.8% 

可可 2,097 9.6% 10.8% 

    

谷物    

小麦 5.1100 -1.9% 19.7% 

大豆 8.645 -0.5% -9.2% 

玉米 3.7025 0.5% 5.6% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,103.0 -1.7% -14.0% 

橡胶 154.2 -2.7% -24.9% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 2.43% 1.7 73 

2 年美债 2.86% -2 98 

10 年美债 3.17% -6 77 

    

2 年德债 -0.54% -2 9 

10 年德债 0.52% -5 9 

    

    

    
    
    
    
    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一周股市，利率和大宗商品价格回顾 
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