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全球外汇周报： 

本周随笔：美国中期选举结果难缓人民币压力  

历史再次重演，民调终于又对了。刚刚结束的美国中期选举，虽然民主党在开

票初期开局不利，但是最终结果还是与市场预期的一致。民主党 8 年后夺回众

议院的多数席位，而共和党则守住了参议院的多数席位，并扩大领先优势。民

主党虽然胜了，但并不是他们希望的最优结果。明年 1 月换届后，美国将重新

开启两党制衡的局面。从市场走势来看，市场的反应基本是照着剧本来的。早

盘，共和党在第一轮开票中表现强劲，美股、美元和美债收益率齐涨。不过随

着民主党后来居上，奠定众议院领先优势，美元回吐了早盘的强势。 

美元盘中冲高回落也缓解了人民币贬值的压力。美元/人民币从盘中接近

6.9450 的高点回落至 6.92。一个对立的参众两院对美国的影响将主要通过三

个方面体现，包括财政政策，贸易政策和金融监管。而其中对市场可能产生直

接影响的当属财政政策。 

未来两年美国参众两院的对立意味着特朗普总统进一步推进税改 2.0 的可能性

已经不大。在美国经济不出现大幅回落的情况下，民主党很难会支持特朗普总

统的财政刺激政策，白白为特朗普作政治嫁衣。由于民主党传统意义上支持直

接开支来支持基础建设投资，共和党或许可以和民主党在这个领域达成一部分

妥协，但是这个金额可能不会很大。过往一年，对美国财政赤字扩大的预期推

高了美国国债收益率，并且从二季度以来，通过利差这个渠道对美元带来了支

持。而如果未来美国财政刺激停滞，那可能会限制美国国债收益率上升的空

间，从而抑制美国利差的扩大。当然美元最终的走势还将取决于美联储的利率

决议，但是从财政政策角度来看，对美元的支持可能会减少。 

虽然民主党夺取众议院暂时放缓了美元的升幅，但是从中期来看对人民币的压

力并没有解除。从贸易角度来看，民主党主导的众议院可能会增加美国贸易政

策的不确定性，譬如民主党可能会要求在新的美加墨自由贸易协定中加入新的

条款，来保障自己社团的利益，从而延迟整个美加墨贸易协定的推进。但是对

中国贸易的态度，可能是共和党和民主党少数可以形成共识的领域。这也意味

着，民主党的众议院或许会为美加墨自贸协定设定障碍，但并不一定会影响特

朗普对中国的贸易战。并且不排除，特朗普在其他政策领域受限制的情况下，

会更积极拿中国做文章，为其 2020 年连任造势。 

对于中国来说，此次中期选举的结果或许并不是一个解脱。中国可能还需要耐

性等待美国经济的回落。由于特朗普财政政策受制约，特朗普继续刺激美国经

济的工具正受到限制。如果美国经济增长势头放缓，特朗普或许无法轻易扭

转。这可能是中国真正需要的时刻，因为美国经济内部周转空间的减小有可能

会限制特朗普在对外政策的空间。只是这个时刻可能不会那么快来临，中国需

要做的就是耐心等待。 
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外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.1392 -0.06% -5.0% 

英镑/美元 1.2987 1.33% -3.6% 

美元/日元 112.75 -0.81% -0.1% 

澳元/美元 0.7193 1.60% -7.7% 

纽元/美元 0.6648 3.04% -6.0% 

美元/加元 1.3097 0.02% -4.1% 

美元/瑞郎 1.0025 -0.64% -3.0% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.9306 0.19% -6.1% 

美元/离岸人

民币 

6.9281 0.20% -6.1% 

美元/港币 7.8364 0.04% -0.4% 

美元/台币 30.777 0.71% -3.3% 

美元/新元 1.3773 0.16% -3.5% 

美元/马币 4.1730 0.07% -3.1% 

美元/印尼卢

比 

15080 0.89% -10.0% 

数据来源:Bloomberg 

下周全球市场三大主题 

1. 美国中期选举 

2. 美联储、纽储行及澳储行会议 

3. 中国通胀及贸易数据 

 

外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.1353 -0.27% -5.3% 

英镑/美元 1.3054 0.75% -3.1% 

美元/日元 113.88 -0.63% -1.1% 

澳元/美元 0.7244 0.86% -7.0% 

纽元/美元 0.6741 1.52% -4.7% 

美元/加元 1.3175 -0.52% -4.7% 

美元/瑞郎 1.0066 -0.37% -3.4% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.9468 -0.81% -6.3% 

美元/离岸人

民币 
6.944 -0.72% -6.4% 

美元/港币 7.8292 -0.18% -0.3% 

美元/台币 30.762 -0.12% -3.3% 

美元/新元 1.3768 -0.49% -3.5% 

美元/马币 4.1770 -0.47% -3.2% 

美元/印尼卢

比 
14628 2.20% -7.3% 

数据来源:Bloomberg 

下周全球市场三大主题 

1. 意大利预算案进展 

2. 中国 10 月经济数据 

3. 欧元区 3 季度 GDP 
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外汇市场： 

本周回顾： 

本周全球聚焦美国中期选举，而美元则围绕着中期选举的消息大幅波动。最终结果符合预期，民主党时隔 8 年重夺众议

院的多数席位，同时共和党成功守住了参议院的主导权。对于这样的结果，市场的即时反应是抛美元买美债，因为民主

党主导的众议院大概率阻碍特朗普推出税改 2.0，从而导致美债收益率回吐由财政刺激带来的涨幅，而利差因素为美元

带来的支撑也将减弱。然而，中期选举结果不会立刻对经济造成影响。当市场焦点从中期选举转回经济基本面和美联储

加息路径上时，不难发现美元和美债收益率依然具备上涨动能。具体而言，上周五美国公布十分强劲的非农就业数据，

10 月失业率持平于 50 年低位 3.7%，非农就业人口增长 25 万人，远超预期，且平均时薪同比增速创九年半新高

3.1%。紧俏的劳动力市场及进口关税的上调，料为美国带来通胀压力，从而支持美联储渐进地加息。而本周美联储一如

预期按兵不动之余，也重申将渐进式加息，且认为经济前景的风险大致均衡。可见，近期股市动荡并不会影响美联储加

息计划。短期内，美债收益率料继续上升（目前 10 年期高达 3.23%），而经济及货币政策分歧也将继续为美元带来支

撑。在此情况下，虽然风险情绪复苏，带动澳元和纽元大幅反弹，但这两只货币短期内进一步上升空间或有限。 

 

随着美国中期选举尘埃落定，市场的焦点将移到下一个事件风险，那就是意大利预算危机。罗马的意大利政府没有妥协

迹象。随着下周二欧盟要求意大利修改预算案的截止日期临近，欧元或许会面临更大的波动压力。 

 

本周重点关注货币： 

美元指数: 

 本周全球聚焦美国中期选举，而美元则

围绕着中期选举的消息大幅波动。 

 美国中期选举结果符合预期，民主党重

夺众议院的控制权，而共和党守住了参

议院的多数席位。在分裂国会的情况

下，总统特朗普推行财政刺激政策特别

是税改 2.0 时将困难重重。因此，对于

中期选举结果，市场的即时反应是抛售

美元及买美债。 

 然而，中期选举结果不会立刻对经济造

成影响。当市场焦点从中期选举转回经

济基本面和美联储加息路径上时，不难

发现美元和美债收益率依然具备上涨动

能。由于美国 10 月非农就业数据十分

强劲，且通胀已达到 2%目标，本周美

联储一如预期按兵不动之余，重申将渐

进式加息，且认为经济前景的风险大致

均衡。可见，近期股市动荡并不会影响

美联储加息计划。短期内，美债收益率

料继续上升，而经济及货币政策分歧也

将继续为美元带来支撑。 

图 1：美元指数-日线图：美元指数短线失守 96 的支持位后回稳。多方力量

减弱，美元的上行动力有限。短期内，美元指数料在 96-97 区间波动。

 

多方力量减弱 
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美元 本周全球聚焦美国中期选举，而美元则围绕着中期选举的消息大幅波动。美国中期选举结果符合预期，

民主党重夺众议院的控制权，而共和党守住了参议院的多数席位。在分裂国会的情况下，总统特朗普推

行财政刺激政策（特别是税改 2.0）时将困难重重。因此，对于中期选举结果，市场的即时反应是抛售美

元及买美债。然而，中期选举结果不会立刻对经济造成影响。当市场焦点从中期选举转回经济基本面和

美联储加息路径上时，不难发现美元和美债收益率依然具备上涨动能。由于美国 10 月非农就业数据十分

强劲，且通胀已达到 2%目标，本周美联储重申将渐进式加息，且认为经济前景的风险大致均衡。短期内

美债收益率料继续上升（目前 10 年期高达 3.23%），而经济及货币政策分歧也将继续为美元带来支撑。 

欧元 欧元震荡走弱。起初，美元回落且欧元区数据造好，一度带动欧元反弹。具体而言，欧元区 10 月服务业

及综合 PMI 分别上升至 53.7 及 53.1，且德国 9 月工业生产按月转升，数据回稳改善市场对欧元区经济

前景的信心。然而，随着美元收复失地，加上欧盟及 IMF 下调欧元区经济预期，以及欧盟警告意大利风

险的上升，欧元显著回落。短期内，美欧货币政策分岐及意大利风险，料继续限制欧元的上升空间。  

英镑 英镑继续伴随脱欧好消息上扬。英国首相特雷莎·梅指 95%谈判的内容已经完成，有信心英欧双方就爱尔

兰后备方案达成共识，脱欧可按照原定时间表进行。而爱尔兰总理也称英欧双方有望在 11 月内达成脱欧

协议。不过，短期内，英镑走势仍将取决于脱欧进展。11 月英欧能否如期达成脱欧协议，值得关注。此

外，还需关注脱欧协议能否在英国议会中通过。在脱欧不确定性未完全消除之前，英镑或难大幅上涨。 

日元 日元显著下滑，主要是因为风险情绪改善及美债收益率高企。展望未来，美元兑日元料在 111-115 区间

内波动。一方面，由于通胀依然未达标，日央行短期内料维持宽松立场不变。美日货币政策分岐料持续

打压日元。另一方面，全球充斥风险事件。避险需求一旦上升，将为日元提供短暂支持。  

加元 本周在 G10 货币当中，加元跌幅仅次于日元，背后原因主要是油价重挫。尽管美国正式对伊朗石油出口

制裁，惟 8 个主要进口国获得豁免。这加上伊朗将增产的消息，以及美国持续上涨的原油库存，加剧了

市场对原油供应过剩的担忧，并导致油价从高位回落逾 20%，从而利淡加元。不过，由于加拿大经济基

本面稳健，该国央行大概率进一步加息。这或有助减轻油市回落为加元带来的沽压。 

澳元 风险情绪改善，加上澳储行对经济前景乐观的预期利好澳元。澳储行如期维持利率不变，同时轻微上调

经济增长预测（2018 及 2019 年经济平均增长 3.5%），并指未来两年通胀将逐步上升。惟市场依然认

为澳储行明年 9 月前加息概率低于 50%。我们预期美澳货币政策分岐将继续限制澳元的上升空间。 

纽元 风险情绪高涨及经济数据向好，带动纽元上升。纽西兰第三季失业率下跌至近 10 年低位 3.9%，这反映

劳动力市场进一步收紧。另外，纽储行会议声明以“经济数据表现决定未来货币政策走向”取代“未来

利率可能往上或往下”的措辞。纽储行立场不如以往鸽派，也为纽元带来一定支撑。不过，纽储行行长

Orr 指未来减息的可能性不可排除。短期内，美纽息差因素料将继续限制纽元升幅。 

人民币 上周五中美贸易谈判现曙光，一度带动人民币大幅反弹。而本周美国中期选举结果使美元回落，亦为人

民币带来支撑。不过，随着市场把焦点从中期选举结果转移至美国经济基本面及美联储加息预期上，美

元快速收复失地，而人民币也回吐涨幅。未来数周，人民币走势将取决于美元及贸易战发展。如果美元

进一步上涨，或习特会面结果不如预期，人民币仍可能承压。此外，随着美联储渐进加息，同时中国央

行继续推行宽松政策，中美息差收窄也将利淡人民币。不过，中国当局多次强调将维持人民币在合理均

衡水平。我们认为人民币快速且大幅下挫的可能性不大。 

港元 港元保持双向波动的走势。一方面，上周五消息重燃市场对月底习特会面的希望，人民币大幅反弹，并

为新兴市场货币包括港元带来支撑。另一方面，尽管短端港元流动性充裕，导致一个月港元拆息进一步

下挫，并扩大港美息差，但套利交易并不活跃。因此，港元仍远离弱方兑换保证水平。临近年末，市场

或担忧 9 月资金抽紧的局面重现，因此对于沽空港元保持谨慎。我们也认为年结效应及香港上调最优贷

款利率的预期可能使一个月港元拆息从低位反弹。那么，短期内美元/港元料不会触碰 7.85。 
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欧元: 

 欧元震荡走弱。起初，美元回落且欧元

区数据造好，一度带动欧元反弹。具体

而言，欧元区 10 月服务业及综合 PMI

分别上升至 53.7 及 53.1，9 月 PPI 按

月增速亦加快至 0.5%。另外，德国 9

月工业生产按月转升 0.2%，数据回稳

改善市场对欧元区经济前景的信心。 

 然而，随着美元收复失地，加上欧盟及

IMF 下调欧元区经济预期，以及欧盟指

意大利风险正在上升，并警告该国预算

赤字将逐渐靠近欧盟 3%警戒线，欧元

显著回落。 

 短期内，美欧货币政策分岐及意大利风

险，料继续削弱欧元上涨动能。一方

面，由于近期欧元区经济数据表现参

差，欧洲央行明年夏天前加息机会不

大。另一方面，欧盟要求意大利政府在

限期前（11 月 13 日前）提交修改后的

预算案，否则将采取惩罚性措施。 

图 2：欧元/美元-日线图：欧元在 1.14 附近好淡持续。空方力量减弱。短期

内，欧元能否重上 1.1375 的支持位值得留意。 

  

英镑: 

 英镑继续伴随脱欧好消息进一步上扬。 

 英国首相特雷莎·梅指 95%谈判的内容

已经完成，有信心英欧双方就爱尔兰后

备方案达成共识，脱欧可按照原定时间

表进行。另外，消息指特雷莎·梅早前

向内阁提交的脱欧草案，最早有望于周

四获得通过。再者，爱尔兰总理也称英

欧双方有望在 11 月内达成脱欧协议。

然而，英首相发言人指不会接受任何在

爱尔兰设立硬边界的脱欧方案。 

 短期内，英镑走势仍将取决于脱欧进

展。11 月英欧能否如期达成脱欧协

议，值得关注。此外，还需关注脱欧协

议能否在英国议会中通过。在脱欧不确

定性完全消除之前，英镑或难大涨。  

图 3：英镑/美元-日线图：英镑突破平均线的阻力并进一步走高。能量柱由空

方转向多方，这料为英镑提供上行动力。1.3240 为近期的阻力位。 

    

能量柱由空方转向多方 

空方力量减弱 
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日元: 

 日元显著下滑，主要是因为风险情绪改

善及美债收益率高企。 

 展望未来，美元兑日元料维持在 111-

115 区间内波动。 

 一方面，日本 9 月劳工现金所得按年

增长加快至 1.1%。但工资增长的压力

尚未转化为物价通胀。在通胀未达标的

情况下，日本央行重申维持宽松货币政

策立场不变，美日货币政策分岐扩大的

预期可能持续利淡日元。 

 另一方面，全球充斥着各式各样的风险

因素。避险需求一旦上升，将为日元提

供短暂及有限的支持。 

 短期内，我们将密切关注全球风险情绪

的变化及美债收益率的走势，以判断日

元的后市表现。 

图 4：美元/日元 - 4 小时图：美元/日元突破云层。由于基准线和转换线分岐

收窄，该货币对子大幅上行空间有限。短期内，美元/日元料在 114 遇阻。 
        

       

加元: 

 本周在 G10 货币当中，加元跌幅仅次

于日元，背后原因主要是油价重挫。 

 尽 管 消 息 指 俄 罗 斯 及 沙 特 或 寻 求 于

2019 年减产，且美国自本周起正式对

伊朗石油出口制裁，惟 8 个主要进口

国获得豁免。另外，美国 API 及 EIA

报告皆显示原油库存连续多周录得升

幅。这加剧了市场对原油供应过剩的担

忧，并导致油价从高位回落逾 20%，

从而利淡加元。 

 不过，由于加拿大央行紧贴美联储的加

息步伐，与其它主要央行的政策分歧，

或有助减轻油市回落为加元带来的下行

压力。具体而言，尽管加拿大 10 月就

业数据欠佳，但加央行行长重申将加息

至中性利率的水平。根据加拿大央行

2014 年 报 告 ， 中 性 名 义 利 率 为 3-

4%。这意味着加央行依然存在数次加

息的空间。 

图 5：美元/加元 - 日线图：美元/加元逼近 1.32 的阻力位。多方力量减弱，

该货币对子大幅上升的空间有限。短期内，美元/加元在 1.3-1.32 区间波动。 

                             

基准线（蓝） 

转换线（黑） 
 

 

 

 

多方力量减弱 
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澳元: 

 风险情绪改善，加上澳储行对经济前景

乐观的预期利好澳元。 

 澳储行如期维持利率不变，同时轻微上

调经济增长预测（2018 及 2019 年经

济平均增长 3.5%），并指未来两年通

胀将逐步上升。 

 不过，澳储行认为失业率或需要进一步

下跌，才能带动工资增长加快。另外，

澳 储 行 会 议 纪 要 预 计 经 济 增 速 将 在

2019 年后期放缓，且警告贸易战和中

国经济转弱带来的风险。而市场也认为

澳 储 行 明 年 9 月 前 加 息 概 率 低 于

50%。因此，我们预期美澳货币政策分

岐将继续限制澳元的上升空间。 

 另一方面，中国 10 月铁矿石进口量跌

至四个月新低，这也利淡澳元。短期

内，继续关注中美贸易战的发展。  

图 6：澳元/美元 - 日线图：澳元/美元重上 0.72 的水平。多方力量显著增

强，这料为澳元提供支持。短期内，澳元或有力上试 0.7355 的阻力位。 

                                   

纽元: 

 风险情绪高涨及经济数据向好，带动纽

元上升。 

 纽西兰第三季失业率下跌至近 10 年低

位 3.9%，就业人口按季增长 1.1%，皆

优于预期。这反映劳动力市场进一步收

紧。 

 另外，纽储行会议声明以“经济数据表

现决定未来货币政策走向”取代“未来

利率可能往上或往下”的措辞。纽储行

立场不如以往鸽派，也为纽元带来一定

支撑。 

 不过，纽储行行长 Orr 指未来减息的可

能性不可排除。短期内，美纽息差因素

料将继续限制纽元升幅。风险情绪高涨

及经济数据向好，带动纽元上升。不

过，纽储行释放鸽派讯号限制了纽元进

一步上行的动力。 

图 7：纽元/美元 - 日线图：纽元扭转下行走势并显著反弹。多方力量增强，

短期内纽元或可望挑战 0.6880 的阻力位。 
         

 

多方力量显著增强 

多方力量显著增强 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 26191.22 3.64% 5.95% 

标准普尔 2806.83 3.08% 4.98% 

纳斯达克 7530.89 2.36% 9.09% 

日经指数 22338.26 0.43% -1.87% 

富时 100 7140.68 0.66% -7.12% 

上证指数 2604.61 -2.68% -21.24% 

恒生指数 25638.39 -3.20% -14.31% 

台湾加权 9805.89 -1.02% -7.86% 

海峡指数 3066.53 -1.60% -9.89% 

吉隆坡 1709.85 -0.23% -4.84% 

雅加达 5891.48 -0.25% -7.30% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 60.56 -4.1% 0.2% 

布伦特 70.68 3.7% 5.7% 

汽油 164.29 -8.9% -8.7% 

天然气 3.56 25.2% 20.5% 

    

金属    

铜 6155.00 -2.0% -15.1% 

铝 1984.50 0.8% -12.1% 

    

贵金属    

黄金 1221.10 -1.0% -6.7% 

白银 14.37 -16.2% -16.2% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.167 -6.8% -7.6% 

棉花 0.7908 0.4% 0.6% 

糖 0.1284 -4.5% -15.3% 

可可 2,265 18.3% 19.7% 

    

谷物    

小麦 5.0700 -0.3% 18.7% 

大豆 8.650 -1.2% -9.1% 

玉米 3.7300 0.5% 6.3% 

    

亚洲商品    

棕榈油 1,929.0 -2.8% -21.1% 

橡胶 138.6 -3.4% -32.5% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 2.60% 0.9 91 

2 年美债 2.97% 6 108 

10 年美债 3.22% 1 82 

    

2 年德债 -0.58% 4 5 

10 年德债 0.46% 3 3 

    

    

    
    
    
    
    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一周股市，利率和大宗商品价格回顾 
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