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全球外汇周报： 

易胖体制的人常喜欢说喝水都能胖，美元这个礼拜估计也有类似的体会。各国央行

都很卖力地管理市场预期，无奈要空美元何患无辞。这不美国财长随便一句弱美元

有利于美国出口，就把美元指数喊崩了。估计努钦同学心里奔过一千匹草泥马，我

什么时候说话那么有威力了？这不，直接惊动了老板。特朗普周四跑出来说在他的

英明领导下，美元最终会变强，市场曲解了努钦的意思。估计特朗普现在心里还在

纠结到底是强势美元还是弱势美元更配得上“让美国再次伟大”的口号呢。美元是

回来不少。但这个礼拜跌得绝对酸爽。过去几天外汇市场把比特币等加密货币的风

头都抢去了。 

过去两周笔者对召开货币政策会议央行的观察感觉是其实全球央行正在非常努力地

管理预期，不希望让市场认为紧缩政策箭在弦上。上周加拿大央行的加息已经被市

场解读为鸽派加息。本周日本央行会议中，行长黑田也已经明确表示之前购债规模

减少并不意味着货币政策转向。这个笔者在之前的周报中已经写过了，日本央行的

宽松与欧美不同，日本央行主要针对利率而不是金额。因此购债金额的减少完全是

一个技术性问题。此外日本央行在最新的预测中，也保持了所有指标预测不变，显

示了日本央行的谨慎。日本央行不希望随便上调预测（其实日本经济是支持预测上

调的）来让市场误以为央行很快会退出宽松政策。亚洲方面，周四马来西亚如市场

预期加息，成为亚洲第二个加息的央行。但是央行在措辞选择上非常谨慎，不希望

让市场形成加息周期开始的预期。笔者也认为马来西亚央行的加息可能也只是一次

性的。马来西亚林吉特成为今年以来亚洲货币中表现最强的货币，对美元升值接近

4.5%。昨晚的欧洲央行也有异曲同工之妙，德拉吉甚至狠话都扔出来了，欧元持

续升值可能会改变未来几个季度欧洲央行的政策轨迹。欧洲央行今年加息基本是不

可能的，根据目前的线索最早可能要到明年中。 

谈下人民币。人民币最近升值猛不猛？确实猛。但是人民币并不是唯一。事实上在

亚洲，马币和泰国铢的升值幅度都超过人民币了。而英镑更是技压群雄成为 2018

年开年以来的升值冠军。因此，人民币此轮对美元的升值很大程度是美元贬值过快

造成的。但是过去一个星期以来，由于没有逆周期因子缓冲，人民币升值的压力正

在从对美元转移到对一篮子货币即人民币指数上，今天早上人民币指数大幅上升至

95.70，创下了两年多来的新高。随着人民币指数迫近 96，央行的态度值得市场揣

摩。当然，如果仔细观察人民币指数的话，导致本周人民币指数进一步大幅上涨的

一个重要原因是韩元。相对于其他亚洲货币，韩元今年对美元基本持平，导致韩元

对人民币出现了较大的贬值。而且由于韩元在人民币篮子里的权重排名第四，超过

10%，因此对人民币篮子影响较大。 

展望未来，市场的焦点会渐渐回到政策面上。除了政策面，另外两个面需要密切关

注包括基本面和技术面。先谈下技术面，最近人民币出现了缩量升值的局面，本周

前四天平均成交量只有 133 亿美元。伴随缩量的是境内人民币买卖价差的拉大。如

果恐慌性结汇盘出来的话，可能会出现雪崩的局面。基本面上也同样有利于人民

币，去年虽然新周期理论在中国获得胜利，但是经济周期可能见顶，并出现小幅回

落，在这个回落中，进口减少出口稳定，可能伴随着顺差的扩大。其次，强监管

下，人民币利率居高不小，境外融资需求上升，也可能导致资本流入扩大，从而支

持人民币升值。总体来看，未来需要关注人民币的三面，即基本面，技术面和政策

面，缺一不可。 

下周市场将关注美联储主席耶伦的告别演出。此外，市场也将关注包括 PMI 以及

美国 GDP 数据等来判断全球复苏的程度。 
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外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.246 2.04% 3.9% 

英镑/美元 1.4244 2.99% 5.7% 

美元/日元 109.08 1.41% 3.2% 

澳元/美元 0.807 1.09% 3.6% 

纽元/美元 0.7351 1.20% 3.9% 

美元/加元 1.2328 1.29% 1.9% 

美元/瑞郎 0.9367 2.54% 3.8% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.3257 1.24% 2.9% 

美元/离岸人

民币 

6.3236 1.13% 2.8% 

美元/港币 7.8185 -0.04% -0.1% 

美元/台币 29.082 1.16% 2.3% 

美元/新元 1.3062 1.04% 1.7% 

美元/马币 3.8740 1.59% 4.4% 

美元/印尼卢

比 

13306 0.03% 1.9% 

数据来源:Bloomberg 

下周全球市场三大主题 

1. 美国 2017 年 GDP 

2. 美联储会议 

3. 全球制造业指数 
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外汇市场： 

本周回顾： 

美元弱势成为了贯穿整个汇市的主旋律。本周内外因素叠加致美元指数逾三年来首次跌穿 90 水平。内部因素方面，美

国政府关门虽然只持续了三天，但并不代表问题已得到解决。由于共和党和民主党在预算、移民问题、灾难救济金及儿

童医保上存在较大分歧，加上债务上限即将到期，这意味着 2 月 8 日后政府再次关门的可能性暂时不能排除。另外，特

朗普开始兑现贸易相关的承诺，本周特朗普批准对进口洗衣机和太阳能电池/电池板征关税，这引起市场对美国展开贸

易战的担忧。再者，美国财长表示“美国走弱利好美国贸易和经济，短期内不担心外汇走势”。外部因素方面，德国组

阁谈判现曙光为欧元带来支持，而“软脱欧”的期望、卖盘集中止损及靓丽就业数据则带动英镑屡创脱欧公投以来新

高。此外，IMF 上调 2018 年和 2019 年全球经济增长预期至 3.9%。在全球经济前景乐观的背景下，即使各大央行如加

拿大央行、日本央行和欧洲央行相继释放谨慎鸽派信号，也难扭转市场对这些央行中短期内收紧政策的预期。随着美国

和各主要央行的政策差缩小，美元或持续面临下行压力。而全球需求扩张的前景则可能促使商品货币造好。这意味着特

朗普关于希望看到强势美元的评论对美元带来的支撑将十分短暂。反而美国通胀上涨的风险有机会成为减轻美元贬值压

力的关键因素。我们依然相信税改将为美国带来通胀压力，而美联储加息步伐也可能较预期快。 
 

本周重点关注货币： 

日元:   

 日本央行一如预期按兵不动。尽管行

长黑田东彦释放鸽派信号，并表示即使

通胀上升，也不会急于调整政策，但该

央行对通胀的预期较过去乐观，且美元

持续走弱，致日元短线回落后大幅反

弹。 

  日本 12 月贸易顺差收窄至 3590 亿日

元，出口和进口的按年增速分别由 11

月的 16.2%和 17.2%大幅下滑至 9.3%

和 14.9%，前者远逊于预期，意味着

四季度出口对经济带来的支撑或较前三

个季度弱。 

  1 月日经制造业 PMI 上升至 54.4，为

2014 年 2 月以来最高水平，主要由产

出及就业增长带动。今年经济前景料较

为乐观。尽管如此，日本 12 月 CPI 按

年增长 1%，逊于预期。核心 CPI 按年

升幅也持平于 0.3%，亦不及预期。由

于通胀远低于 2%目标，我们认为日本

央行短期内收紧政策概率不高，这意味

着日元上升空间或有限。 

图 1: 美元/日元 –日线图: 美元兑日元曾在 111 水平短暂整固，随后反覆走

低，跌破 110 的支持位。卖方力量增强，美元兑日元料维持下行的走势。 

 

 

空方力量增强 
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美元 本周美元跌跌不休，逾三年来首次跌破 90 水平。尽管临时支出法案已通过，但政府仅能够正常运营至 2

月 8 日。民主党和共和党在预算、移民问题、灾难救济金及儿童医保上有着较大分歧，加上债务上限即

将到期，这意味着政府再次关门的可能性依然存在。另外，特朗普开始兑现贸易相关的承诺，这引起市

场对美国展开贸易战的担忧。再者，美国财长表示“美国走弱利好美国贸易和经济，短期内不担心外汇

走势”。最后，英镑和欧元大幅上涨，也增添美元的下行压力。在美国政治风险升温、贸易保护主义抬

头，及美联储与其他主要央行政策差缩小的预期之影响下，即使特朗普发表希望最终看到强势美元的言

论，料也难扭转美元全年颓势。不过，假如税改带来通胀压力，或有助减轻美元贬值压力。 

欧元 德国社民党愿意与默克尔所在党派进行谈判，因此欧元受到一定支撑。不过，鉴于上周欧洲央行官员对

强欧元的评论，市场担忧本周德拉吉也发表类似言论，因此会议之前欧元涨势相对温和。周四欧洲央行

一如预期维持货币政策不变，同时德拉吉保持鸽派立场，但并没有抨击强欧元，因此欧元于会议过后大

幅上涨至 2014 年末以来新高 1.25 以上水平。展望未来，政治不确定性（包括 3 月意大利大选及德国组

阁谈判）仍可能对欧元带来波动。下周欧元区 CPI 和 GDP 将成为关注重点。 

英镑 英镑兑美元突破 1.4，且不断刷新脱欧公投以来高位，背后原因包括市场对英国“软脱欧”的期望，以及

卖盘集中止损。另外，就业数据造好为英镑带来新增长动能。英国 2017 年 9 月至 11 月失业率持平于数

十年低位 4.3%，就业人数大幅增长 102,000，远优于预期，且不包括奖金的每周薪资按年增速加快至

2.4%。中短期内，英国脱欧谈判的不确定性依然值得关注。 

日元 日本央行一如预期按兵不动，但是对中长期通胀的预期较过去乐观，因此尽管央行行长黑田东彦释放鸽

派讯号试图打击市场对该央行短期内收紧政策的预期，日元依然在短线回落后大幅上涨。不过，随着美

元反弹，且日本 CPI 数据表现疲软，使日元回吐涨幅。鉴于低迷通胀且日本央行行长的鸽派立场，我们

认为短期内该央行调整政策的机会不大。因此，日元上升空间或相对有限。 

加元 上周加拿大央行表达对未来加息的谨慎态度，使加元升幅一度受限。不过，随着美元大范围走弱，

NAFTA 谈判没有传出坏消息，及美国原油库存持续下降带动美油价格刷新三年高位，这些因素叠加支持

加元赶上其他 G10 货币。尽管如此，我们认为在特朗普贸易保护主义抬头的情况下，NAFTA 谈判的不

确定性依然可能增添加元的波动。 

澳元 铁矿石价格急挫及美国 10 年期国债收益率上升一度使澳元回落。随后，美债收益率从高位下滑，加上全

球风险情绪高涨，带动澳元赶上纽元涨幅。我们将继续关注铁矿石库存高企会否利淡澳元长期表现。  

纽元 美元大范围走弱，加上全球风险情绪高涨，支持纽元延续升势。惟周四公布的纽西兰四季度 CPI 按年仅

增长 1.6%，逊于预期的 1.9%，数据打击市场对纽储行短期内加息的预期，加上美元低位反弹，导致纽

元有所回落。另外，CFTC 数据显示杠杆基金净做空纽元，这可能暗藏纽元回调风险。 

人民币 由于没有逆周期因子缓冲，人民币升值的压力正在从对美元转移到对一篮子货币即人民币指数上，周五

早上人民币指数大幅上升至 95.70，创下了两年多来的新高。随着人民币指数迫近 96，央行的态度值得

市场揣摩。最近人民币出现了缩量升值的局面，本周前四天平均成交量只有 133 亿美元。伴随缩量的是

境内人民币买卖价差的拉大。如果恐慌性结汇盘出来的话，可能会出现雪崩的局面。 

港元 港股持续上涨及农历新年带来的港元需求，对港元带来一定支撑。另外，尽管美元和港元一个月拆息的

差距稍微扩大，但在美元大范围走弱且人民币持续走强的影响下，息差因素退居其次。短期内，美元兑

港元或继续在 7.8100-7.8250 区间内波动。至于全年展望，我们认为如果美元保持颓势，那么美元兑港

元在今年大部分时间内或能够受住 7.83 的关键位置。当然，全球资金收紧风险所衍生的资金外流压力，

仍可能导致港元短线跌穿 7.83。 
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美元指数:  

 美国国会通过临时开支法案，但该法案

只能保证政府正常运营到 2 月 8 日。

消息指参议院民主党领导人撤回了为边

境墙提供资金的方案。此外，两党在预

算、移民问题、灾难救济金及儿童医保

上有着较大分歧，加上债务上限即将到

期，这意味着政府再次关门的可能性依

然存在。 

 美国计划向进口的太阳板及洗衣机征收

巨额关税。特朗普贸易政策引起市场对

全球贸易战爆发的担忧。再者，美国财

长表示“美国走弱利好美国贸易和经

济，短期内不担心外汇走势”。多重利

淡因素叠加使美元跌穿 90，并刷新逾

三年新低。特朗普关于希望最终看到强

势美元的言论料仅能够为美元带来短暂

支撑。 

 下周重点关注 FOMC、非农就业人口

变动及核心 PCE。耶伦最后一次主持

会议，议息结果料不会有太大惊喜。通

胀和工资增长数据反而值得密切关注。 

图 2: 美元指数-日线图: 美元维持近期的弱势，跌破 90 重要的关口后，持续

走低。惟美元出现技术超卖，短期内是否反弹值得关注。 
 

 

欧元: 

 欧洲央行一如预期按兵不动，行长德拉

吉表示“政策利率仍将维持低位，直至

QE 计划结束之后，将等到通胀可持续

反弹才调整 QE 计划，3 月或重估政策

调整‟。尽管德拉吉论调偏鸽派，但并

没有抨击强欧元，因此欧元大幅上涨。 

 欧元区 1 月制造业 PMI 由记录高位

60.6 回落至 59.6，但服务业 PMI 上升

至 57.6，带动综合 PMI 创近十二年新

高。数据反映经济复苏的速度进一步加

快。这也对欧元带来支撑。 

 欧元区开展对欧洲央行副行长的遴选程

序 ， 接 替 任 期 于 5 月 届 满 的

Constancio。消息指西班牙经济部长

Guindos 为唯一公开的候选人。 

 下周重点关注 GDP、CPI 以及失业

率，经济表现料为未来欧央行收紧的步

伐提供指引。 

图 3: 欧元/美元-日线图: 欧元持续走高，反覆挑战 1.2500 的阻力位。多方

能量再度增强，欧元可望维持升势。而 1.2240 则为较强的支持位。 

 
 

 

多方能量柱增强 

 
 

技术超卖 
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英镑: 

 开年以来英镑显著走强，并屡创脱欧公

投以来新高，这可能与大量卖盘止损有

关。 

 另外，市场对英国“软脱欧”的预期以

及英国亮丽的经济数据也对英镑带来强

劲支撑。具体而言，英国 2017 年 9 月

至 11 月 失 业 率 持 平 于 数 十 年 低 位

4.3%，就业人数大幅增长 102,000，

远优于预期，且不包括奖金的每周薪资

按年增速加快至 2.4%。可见，就业市

场紧俏，并出现工资增速加快的迹象。 

 周五将公布第四季 GDP。下周重点关

注消费者信心指数。除了就业数据外，

其他经济数据是否同样不受脱欧影响，

将成为市场判断英国央行短期内是否加

息的关键。 

图 4: 英镑/美元–日线图: 英镑表现强势，突破近期主要的阻力位，并升至

1.4240 附近水平。不过，技术超买信号暗示英镑存在回调风险。 

 

加元: 

 本周初段，市场持续消化上周加拿大央

行的鸽派讯号，因此加元跑输其他商品

货币。 

 随后 ， NAFTA 谈判 没有 传出 利淡 消

息，加上美元持续走弱，以及油价进一

步上升，支持加元追回滞后的升幅。美

国 EIA 原油库存连续 10 周下跌，加上

美元走弱，刺激美油价格升穿 65 美元

（再创 3 年高）。 

 此外，加拿大经济数据也表现良好。加

拿 大 11 月 趸 售 交 易 销 售 按 月 增 长

0.7%，升幅主要由食物、饮品及烟草的

销售上升所带动。另外， 11 月制造业

销售按月增长 3.4%至 555 亿加元﹐创

2009 年 7 月最大增幅。利好数据支持

加元造好。 

 展望未来，NAFTA 新一轮谈判的不确

定性仍可能增添加元的波动性。周五晚

上将公布 CPI。下周重点关注 GDP。 

 

 

图 5: 美元/加元–日线图: 美元兑加元维持下行的走势，挑战 1.2300 的关口。

指标中的能量绿柱在中线好淡争持，美元兑加元转势的风险值得留意。 

 

技术超买 

能量绿柱好淡争持 
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澳元: 

 澳洲 12 月 Westpac 领先指数按月增

长 0.27% ， 反 映 澳 洲 经 济 前 景 较 乐

观，惟房屋及家庭收入等分项依然录得

负数，经济复苏的可持续性值得留意。 

 大连商品交易所的铁矿石价格显著下挫

4.4%至 517 人民币/吨，拖累澳元显著

回调。 

 不过，美元大范围走弱，支持商品市场

造好。同时，全球风险情绪高涨。这两

个因素支持澳元快速反弹。 

 展望未来，中国铁矿石库存高企或限制

铁矿石价格的升幅，并利淡澳元。美国

10 年期国债收益率进一步向上，也可

能阻碍澳元进一步升值。 

 下周重点关注 CPI 及 PPI，通胀的表现

或指引未来澳储行货币政策的走向。 

 

图 6: 澳元/美元–日线图: 澳元表现强势，分别突破 0.8000/0.8050 的重要阻

力位。技术指标出现超买，澳元可能出现回调，0.8000 为较强的支持位。 
 

 

紐元: 

 纽西兰 12 月 BusinessNZ 制造业 PMI 

由上月的 57.7 大幅下降至 51.2，这主

要是因为新政府政策的不确定性打击企

业投资意欲。利淡的数据拖累纽元回

调。 

 纽西兰第四季 CPI 按年增长 1.6%，逊

于预期，通胀不振主要是因为食物及家

庭用品的价格下跌所致。通胀数据欠佳

强化市场对纽储行短期内按兵不动的预

期。因此，纽元回吐本周部分升幅。 

 中短期内，美元走弱可能支持商品货币

上升，但纽元的升幅可能受限于新政府

政策的不确定性，以及纽储行未来货币

政策走向未明。另外，CFTC 显示杠杆

基金净沽空纽元，暗示回调风险。 

 

图 7: 纽元/美元–日线图: 纽元曾一度突破重要的阻力位 0.7400，惟未能站

稳，随后出现回调。技术指标显示多方力量正在减弱，纽元可能继续回调。 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 26392.79  1.23% 6.77% 

标准普尔 2839.25  1.03% 6.20% 

纳斯达克 7411.16  1.02% 7.36% 

日经指数 23631.88  -0.74% 3.81% 

富时 100 7615.84  -1.49% -0.94% 

上证指数 3554.47  1.91% 7.48% 

恒生指数 33142.65  2.75% 10.77% 

台湾加权 11147.10  -0.03% 4.74% 

海峡指数 3571.07  0.58% 4.94% 

吉隆坡 1844.90  0.88% 2.68% 

雅加达 6657.54  2.57% 4.75% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 65.44 3.3% 8.3% 

布伦特 70.29 3.1% 5.1% 

汽油 190.84 5.9% 6.1% 

天然气 3.46 21.8% 17.2% 

    

金属    

铜 7138.00 1.4% -1.5% 

铝 2243.25 1.0% -0.7% 

    

贵金属    

黄金 1353.20 1.5% 3.4% 

白银 17.45 1.8% 1.8% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.237 -1.2% -2.0% 

棉花 0.8186 -1.9% 4.1% 

糖 0.1324 -0.1% -12.7% 

可可 1,960 2.4% 3.6% 

    

谷物    

小麦 4.3725 3.4% 2.4% 

大豆 9.950 1.8% 4.5% 

玉米 3.5600 1.0% 1.5% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,488.0 2.2% 1.8% 

橡胶 195.7 -3.8% -4.7% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化 bps 年变化 bps 

3 月 Libor 1.75% 0.8 6 

2 年美债 2.09% 2 21 

10 年美债 2.63% -3 22 

    

2 年德债 -0.57% 3 6 

10 年德债 0.61% 4 18 
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