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全球外汇周报： 

本周随笔：人民币的挑战 

新年以来人民币以及人民币资产表现抢眼，引领全球资本市场。虽然过去一

周人民币对美元的快速升值暂时告一个段落，但是人民币似乎短期内在

6.80 附近找到有效支撑。 

今年人民币汇率将如何表现？笔者认为在预测今年人民币走势之前，有必要

回顾一下人民币在 2018 年的表现。2018 年人民币对美元的贬值始于二季

度，并大致分为三个阶段。第一阶段是 4-6 月的被动贬值，由于美元从去年

二季度后突然反弹，带动全球汇率对美元走弱，虽然人民币同样对美元走

弱，但是表现却好于其它主要货币，这导致人民币指数大幅上涨。出现了人

民币对美元小幅贬值，但对其它主要货币大幅升值的情况。但是这种情况随

着贸易战的恶化而改变，进入 6 月中以后，市场意识到贸易战无法避免，人

民币开启了自我驱动的贬值，对美元和主要货币快速回落。两个星期内，美

元/人民币迅速由 6.4 拉升至 6.6。随着中美贸易战 7 月正式开打，中国通过

一系列宽松政策开始托底。8 月 9 月以后对中国宽松货币政策预期极度升

温，导致中美利差开始收窄，为人民币带来了第三波的贬值。 

回顾 2018 年，人民币的贬值主要受三个因素影响，包括美元走强，中美贸

易战以及中美利差收窄。笔者认为，今年这三个因素将继续成为驱动人民币

的主要因素。读者对今年人民币走势的判断很大程度将取决于对这三个因素

的预测。从这个角度来看，今年开年以来人民币的大幅反弹也不是没有道理

的，毕竟美元重估以及中美贸易谈判利好不断对人民币形成了支持。 

但是展望未来的话，笔者依然对人民币前景保持谨慎。在经济前景尚未明朗

的前景下，盲目推高人民币或许是危险的。即使美元保持了现在的弱势，但

是来自中美贸易的不确定因素以及中美利差可能进一步收窄将继续对人民币

带来压力。中美贸易谈判方面，短期内或许双方可以在 3 月 1 日之前达成

大框架推后关税的调整，但是指望双方完全消除分歧几乎是不可能的，而今

年贸易战也可能渐渐转变为科技战，或延续双方的摩擦。此外，从货币政策

角度来看，笔者认为美联储今年加息 1-2 次的可能性依然较大，相对于中国

央行的进一步宽松倾向可能会进一步收窄两边的息差。虽然中国强大的行政

调控可以在中美利差收窄中控制资本外流风险，但是市场逆势买入人民币的

成本正在变大。 

此外，今年人民币也将面对另一个不确定因素，那就是欧元。作为人民币指

数中第二大权重标的，欧元对人民币的影响自然不能低估。虽然今年以来，

欧元在年初美元重新估价中趁乱走高，但是欧洲经济的低迷已经不是秘密。

而 1 月 24 日的欧洲央行货币政策会议也基本确认了经济下行的风险，最重

要的是行长德拉吉认可了市场将第一次加息放在 2020 年的预期，表示市场

理解了央行的前瞻指导和政策反应机制。疲软的经济、依旧宽松的货币政策

叠加时不时出现的政治风险使得笔者很难对欧元乐观。欧元或许也将成为人

民币今年面临的一个不确定因素。 
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外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.1396 -0.60% -4.9% 

英镑/美元 1.299 1.27% -3.6% 

美元/日元 109.29 -0.83% 3.0% 

澳元/美元 0.7201 -0.17% -7.5% 

纽元/美元 0.677 -0.76% -4.3% 

美元/加元 1.3267 -0.04% -5.3% 

美元/瑞郎 0.9937 -1.24% -2.2% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.7750 -0.18% -4.0% 

美元/离岸人

民币 

6.7825 -0.39% -4.1% 

美元/港币 7.8446 -0.08% -0.5% 

美元/台币 30.835 -0.15% -3.5% 

美元/新元 1.3553 -0.21% -2.0% 

美元/马币 4.1140 -0.49% -1.7% 

美元/印尼卢

比 

14170 -0.88% -4.3% 

数据来源:Bloomberg 

下周全球市场三大主题 

1. 欧洲央行、日本央行政策会议 

2. 美国政府关门的后续发展 

3. 中国经济数据 
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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 

 

下周全球市场三大主题 

1. 中美贸易谈判 

2. 美联储 1 月货币政策会议 

3. 美国 1 月就业数据 

 

  

 

   

外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.1321 -0.3% -1.2% 

英镑/美元 1.312 2.0% 3.0% 

美元/日元 109.84 -0.1% -0.3% 

澳元/美元 0.7101 -0.8% 0.9% 

纽元/美元 0.6771 0.5% 0.9% 

美元/加元 1.3320 -0.5% 2.3% 

美元/瑞郎 0.9954 -0.1% -1.5% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.7698 0.1% 1.6% 

美元/离岸人

民币 
6.7771 0.3% 1.3% 

美元/港币 7.8465 -0.1% -0.2% 

美元/台币 30.822 0.1% -0.4% 

美元/新元 1.3587 0.0% 0.1% 

美元/马币 4.1320 -0.5% 0.0% 

美元/印尼卢

比 
14143 0.2% 1.7% 

数据来源:Bloomberg 
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外汇市场： 

本周回顾： 

本周英镑和美元领跑汇市。英镑方面，市场继续密切关注英国脱欧消息。英国首相周一公布的后备方案换汤不换药，不

过工党支持延迟脱欧议案的消息，以及北爱尔兰民主统一党私下决定下周支持英国首相脱欧协议的报道，降低了无协议

脱欧的风险。因此，英镑对美元上升至两个月新高。美元方面，尽管英镑大幅上涨，且美国政府持续停摆，但依然无阻

美元指数反弹至 96.5 上方。而支持美元指数上扬的依然是货币政策和经济分歧，以及避险情绪。具体而言，美国 1 月

制造业 PMI 有所反弹，且特朗普首席经济顾问预言 1 月美国非农数据亮丽。相反，中国去年第四季经济增长下滑至

2009 年以来新低。欧元区 1 月 PMI 进一步下滑至多年低位，德国制造业 PMI 四年来首次跌破枯荣线。由此可见，美

国在经济方面保持相对优势。另外，本周日本央行和欧洲央行皆按兵不动，前者再度下调通胀预期，而后者的行长则承

认经济面临下行风险，仍需要大规模刺激。由此可见，与强调耐心加息的美联储相比，其他主要央行显然更加鸽派。再

者，市场对全球经济增速下滑及中美贸易风险的担忧，推升避险情绪，带动美元上涨，同时导致新兴市场货币和商品货

币回落。美国将寻求引渡华为 CFO 及取消与中方贸易谈判的消息，加上美国商务部长对中美双方存在较大分歧的评

论，加剧市场对中美贸易风险的担忧。整体而言，我们认为经济和货币政策分歧，叠加避险情绪，可能支持美元指数继

续在 95-98 区间内波动。 

不过，英镑持续反弹，以及美国政治不确定性继续发酵，这两个因素可能限制美元涨幅。美国政府部分停摆已持续超过

一个月的时间，白宫经济顾问表示如果停摆延续至三月底，美国一季度经济可能出现零增长。另外，众议院民主党领袖

称如果政府持续关门，将拒绝特朗普发表国情咨文。特朗普与民主党之间的分歧，意味着政治不确定性可能难以在短期

内消退。下周市场将密切关注中美贸易谈判、美国 FOMC 会议，以及英国议会投票表决后备脱欧方案。 

本周重点关注货币： 

英镑: 

 受惠于两项因素，英镑继续向好。 

 第一，市场对无协议脱欧的担忧降温，

支持英镑反弹。虽然周一英首相提交的

后备方案换汤不换药，但其表示愿意让

议会参与更多谈判，可谓一大突破。随

后，英议员提出修正案，要求为爱尔兰

后备方案加上期限，或有助推动议会通

过方案。另外，工党支持延迟脱欧议案

的消息，以及北爱尔兰民主统一党私下

决定下周支持英国首相脱欧协议的报

道，进一步降低了无协议脱欧风险。 

 第二，就业数据表现靓丽，亦利好英

镑。英国 9 月-11 月失业率下降至

4%，且平均周薪（包含花红）按年增

速加快至 10 年新高的 3.4%。这可能

加大英国央行加息压力。 

 不过，在一切尘埃落定之前，脱欧不确

定性仍可能增添英镑的波动性。 

图 1：英镑/美元 - 日线图：英镑持续走强，上行的走势突破 1.3080 的阻

力。多方力量增强，这或为英镑提供上行动力，英镑/美元可能反覆上试下

一个阻力位 1.3250。

 

多方力量加强 
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美元 美元震荡走强。一方面，经济和货币政策分歧支持美元指数站稳在 96 上方，全球经济增速下行及中美贸

易风险引发的避险情绪则支持美元指数进一步上扬。不过，另一方面，英国脱欧相关消息支持英镑大幅

反弹，同时美国政府持续停摆增添市场对美国经济增长的担忧。这两个因素叠加削弱美元指数上涨动

能。短期内，美元指数料继续在 95-98 区间内波动。中期而言，虽然美联储放慢加息步伐，及美国经济

增速大概率从高位回落，有可能利淡美元，但是除非欧元区经济出现明显的复苏迹象，否则欧元可能保

持颓势，从而推迟美元扭转相对强势的时间。 

欧元 欧元继续在低位盘整，主要因为市场忧虑欧元区经济下行压力加剧。欧元区 1 月制造业、服务业和综合

PMI 纷纷大幅下滑至多年新低，而德国制造业 PMI 则四年来首次跌破枯荣线。由于经济表现疲弱，欧洲

央行一如预期按兵不动，行长承认经济前景面临下行风险，仍需要大规模刺激。目前，市场估计该央行

年内加息机会不大。欧元区经济基本面欠佳及央行鸽派立场，可能导致欧元继续承压。 

英镑 英镑兑美元上升至两个月新高，主要受惠于两方面支持。第一，无协议脱欧风险降温，支持英镑大幅反

弹。第二，就业数据表现靓丽，亦利好英镑。英国失业率下降至 4%，且工资增速创 10 年新高。这可能

加大英国央行加息压力。不过，在一切尘埃落定之前，脱欧不确定性仍可能增添英镑的波动性。 

日元 日元保持区间波动。市场对全球经济增速下行及中美贸易风险的担忧，推升避险情绪，压低美债收益

率，并为日元带来支持。然而，中美下周如期进行谈判的消息提振风险情绪，加上日本央行按兵不动之

余再度下调通胀预期，导致日元回吐涨幅。短期内，避险情绪和美日货币政策分歧这两个因素或相互角

力，从而导致日元持续在区间内波动。 

加元 油价回落，致加元回吐上周涨幅。油市方面，IMF 报告下调今年全球经济增长预测至三年新低，而 IEA

署长则称全球经济增长转弱，将影响原油需求。这拖累油价下挫逾 2%，并利淡加元。尽管加拿大 CPI 增

速优于预期，但在油市及全球贸易前景存在不确定性的情况下，加拿大央行应该不急于加息。短期内，

加元或随着油市波动而波动，而美加货币政策分歧则可能限制加元的涨幅。 

澳元 澳元反覆受压，主要受三项因素影响。第一，虽然中美下周将进行贸易谈判，但双方在结构性问题上的

分歧依然令人担忧。这加上全球经济增长转弱，推升避险情绪，从而利淡商品货币。第二，尽管澳洲失

业率下降至 5%，但全职就业人数持续减少，且劳动力参与率也有所下滑。经济前景不明朗，意味着澳储

行尚未有加息的条件。第三，澳洲国民银行称将加入其他主要银行行列上调住房贷款利率，市场担忧此

举可能减轻澳储行加息压力。整体而言，澳元料继续在低位震荡。 

纽元 纽元震荡上行，主要受惠于亮丽的通胀数据。纽西兰第四季 CPI 按年增速持平于 1.9%，优于预期。这意

味着纽储行减息的必要性下降，因此带动纽元大幅反弹。不过，由于通胀尚未达标且经济前景不明朗，

纽储行短期内料维持利率不变。因此，纽美货币政策分歧及避险需求可能继续限制纽元的涨幅。 

人民币 人民币对美元稍微走强。美国将寻求引渡华为 CFO 及取消中美贸易谈判的消息，以及美国商务部长对中

美贸易争端的悲观态度，利淡人民币。不过，市场逢高沽出美元买入人民币，似乎为人民币带来支持。

短期内，人民币走势将取决于美元因素、中美贸易谈判进展，以及中美货币政策分歧。本周中国公布的

经济数据反映经济增速明显下滑。由于中美双方在结构性问题上存在分歧，贸易风险短期内料难以消

退。因此，经济增速可能继续转弱，从而驱使央行进一步放宽货币政策。换言之，中期而言，人民币涨

势可能依然受制于贸易风险及中美货币政策分歧。下周重点关注中美贸易谈判进展。 

港元 在套利交易及美元全面反弹的带动下，美元/港元进一步上扬至 7.8470。由于农历新年效应远不及年结效

应、融资需求低迷，以及短期内没有大型 IPO，港元资金保持相对宽裕。这促使一个月港元拆息进一步

下跌，并导致一个月港美息差扩大至 2007 年以来最高水平 139 个基点。然而，港元依然未有触及弱方

兑换保证，这背后原因可能是当美元/港元愈发靠近 7.85 时，套利交易者愈发谨慎，以避免金管局出手接

盘或季节性效应导致港元大幅反弹。整体而言，我们预计农历新年后，美元/港元将缓慢上升至 7.85。 
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美元指数: 

 美元指数震荡走强。 

 一方面，经济和货币政策分歧支持美元

指数站稳在 96 上方，全球经济增速下

滑及中美贸易风险引发的避险情绪则支

持美元指数进一步上扬，并带动 10 年

期美债收益率上升至 2.78%。 

 不过，另一方面，英国脱欧相关消息支

持英镑大幅反弹，同时美国政府持续停

摆增添市场对美国经济增长的担忧。这

两个因素叠加削弱美元指数上涨动能。 

 短期内，美元指数料继续在 95-98 区

间内波动。中期而言，虽然美联储放慢

加息步伐，及美国经济增速大概率从高

位回落（12 月成屋销售环比下跌 6.4%

至逾三年新低），有可能利淡美元，但

是除非欧元区经济出现明显的复苏迹

象，否则欧元可能保持颓势，从而推迟

美元扭转相对强势的时间。  

图 2：美元指数-日线图：美元指数震荡走强，并突破移动平均线的阻力。随

着能量柱趋向中性，美元指数或继续在 96 上方盘整。 

    

欧元:  

 欧元继续在低位盘整，主要因为市场忧

虑欧元区经济下行压力加剧。 

 继德国 2018 年 GDP 增速创五年新低

后，意大利央行也警告该国经济可能陷

入 衰 退 的 风 险 。 虽 然 欧 元 区 及 德 国

ZEW 经济景气指数分别回升至-20.9

及-15，但仍处于多年低位，反映市场

对欧元区经济前景的信心保持悲观。另

外，欧元区 1 月制造业、服务业和综合

PMI 纷纷大幅下滑至多年新低，德国

制造业 PMI 则四年来首次跌破枯荣

线。 

 由于经济表现疲弱，欧洲央行一如预期

按兵不动，行长承认经济前景面临下行

风险，仍需要大规模刺激以维持通胀。

目前，市场估计该央行年内加息机会不

大。欧元区经济基本面欠佳及央行鸽派

立场，可能导致欧元继续承压。 

图 3：欧元/美元 - 日线图：欧元失守移动平均线的支持后，进一步下行。能

量柱趋向中性，暗示欧元短期内缺乏反弹动力。若欧元/美元跌破 1.1300 的

阻力，或下试 1.1200。 

    

能量柱趋向中性 

 

能量柱趋向中性 
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日元: 

 日元保持区间波动。市场对全球经济转

弱及中美贸易风险的担忧，推升避险情

绪，压低美债收益率，并支持日元。 

 然而，中美下周如期进行谈判的消息提

振风险情绪，加上日本央行按兵不动之

余再度下调通胀预期，导致日元回吐涨

幅。具体而言，由于油价下跌，日央行

将下一个财年的通胀预测值由 1.4%下

调至 0.9%，而截至 2021 年 3 月为止

的财年，通胀预期也由 1.5%下调至

1.4%。这意味着未来两年通胀依然未

能达到 2%目标。因此，日本央行可能

继续保持宽松货币政策。 

 另外，日本 12 月贸易逆差扩大至 553

亿日元，其中出口按年下跌 3.8%，这

暗示外需疲弱可能拖累日本经济。经济

疲弱也减轻日央行收紧政策的压力。 

 短期内，避险情绪和美日货币政策分歧

这两个因素或相互角力，从而导致日元

持续在区间内波动。  

图 4：美元/日元 – 4 小时图：美元兑日元向上突破云层，惟转换线稍微向

下，并收窄与基准线之间的差距，暗示美元兑日元上升动能不足。短期内，

美元兑日元可能在 108-110 区间波动。 
        
              

 

加元: 

 油价回落，致加元回吐上周涨幅。 

 油市方面，IMF 报告下调今年全球经

济增长预测至三年新低，而 IEA 署长

则称全球经济增长转弱，将影响原油需

求。供应方面，投资者担心 OPEC+的

减产可能被美国页岩油的增产所抵消，

从而无法达到稳定油价的效果。因此，

油价下挫逾 2%，并利淡加元。 

 尽管加拿大 12 月 CPI 按年增速加快至

2%，但 11 月制造业销售按月下跌

1.4%，同月批发贸易销售亦按月减少

1%，皆不及预期。在油市及全球贸易

前景存在不确定性的情况下，加拿大央

行应该不急于加息。 

 短期内，加元或随着油市波动而波动，

而美加货币政策分歧则可能限制加元的

涨幅。  

图 5：美元/加元 - 日线图：美元/加元重返 1.3300 上方后，在移动平均线附

近好淡争持。由于空方力量转弱，加元或保持弱势。 
        
                  

 

基准线（蓝） 

转换线（黑） 

空方力量减弱 
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澳元: 

 澳元反覆受压，主要受三项因素影响。

第一，虽然中美下周将进行贸易谈判，

但双方在结构性问题上的分歧依然令人

担忧。这加上全球经济增长转弱，推升

避险情绪，从而利淡商品货币。 

 第二，尽管澳洲 12 月失业率下降至

5%，但全职就业人数持续减少，且劳

动力参与率也有所下滑。另外，澳洲

12 月 Westpac 领 先 指 数 按 月 下 跌

0.21%。数据欠佳意味着澳储行尚未有

加息条件。 

 第三，澳洲国民银行称将加入其他主要

银行行列上调住房贷款利率，市场担忧

此举可能减轻澳储行的加息压力。 

 整体而言，澳元料继续在低位震荡。 

图 6：澳元/美元 - 日线图：澳元/美元跌破移动平均线后持续下行。多方力

量减弱，意味着澳元短期内可能继续承压。 
                                       

 

纽元: 

 纽元震荡上行，主要受惠于亮丽的通胀

数据。 

 纽 西兰 第 四 季 CPI 按 年 增 速持 平 于

1.9%，优于预期。通胀压力沒有如预

期般减弱，意味着纽储行减息的必要性

下降，因此带动纽元大幅反弹。 

 不过，由于通胀尚未达标且经济前景不

明朗，市场普遍估计纽储行今年内加息

机会偏低。短期内，美纽货币政策料保

持分岐，从而限制纽元涨幅。 

 此外，澳元大幅回落，也为纽元带来负

面溢出效应。 

 再者，市场充斥这各项风险因素包括脱

欧不确定性、中美贸易风险，以及全球

经济增长放慢等。若避险情绪升温，也

可能利淡纽元。 

图 7：纽元/美元 - 日线图：纽元/美元一度突破移动平均线，但未能站稳脚

步，目前在平均线附近好淡争持。由于空方力量稍微增加，纽元短期上升动

能料有限。 
     

              

多方力量减弱 

空方力量稍微增强 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 24553.24  -0.62% 5.25% 

标准普尔 2642.33  -1.06% 5.40% 

纳斯达克 7073.46  -1.17% 6.60% 

日经指数 20773.56  0.52% 3.79% 

富时 100 6818.95  -2.14% 1.35% 

上证指数 2610.71  0.57% 4.68% 

恒生指数 27498.69  1.51% 6.40% 

台湾加权 9969.61  1.36% 2.49% 

海峡指数 3206.50  -0.55% 4.49% 

吉隆坡 1697.76  0.33% 0.42% 

雅加达 6485.26  0.58% 4.69% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 53.79 0.0% 18.5% 

布伦特 61.74 -1.5% 14.8% 

汽油 140.12 -3.6% 5.9% 

天然气 3.20 -8.2% 8.7% 

    

金属    

铜 5922.00 -2.1% -0.7% 

铝 1884.75 0.8% 3.4% 

    

贵金属    

黄金 1281.50 -0.1% 0.0% 

白银 15.37 -0.2% -1.1% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.053 0.3% 3.4% 

棉花 0.7358 -0.4% 1.9% 

糖 0.1298 -0.4% 7.9% 

可可 2,256 -2.2% -6.6% 

    

谷物    

小麦 5.2100 0.6% 3.5% 

大豆 9.158 -0.1% 3.8% 

玉米 3.7725 -1.2% 0.6% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,187.0 2.1% 9.1% 

橡胶 199.5 2.3% 16.0% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 2.77% 1.0 -4 

2 年美债 2.59% -3 10 

10 年美债 2.73% -5 5 

    

2 年德债 -0.58% 0 3 

10 年德债 0.18% -8 -6 

    

    

    
    
    
    
    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一周股市，利率和大宗商品价格回顾 
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