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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 

 

.  

外汇市场 

 现价 周变化% 年变

化% 

欧元/美元 1.1288 -0.3% -1.5% 

英镑/美元 1.2795 -1.0% 0.4% 

美元/日元 110.3 -0.6% -0.7% 

澳元/美元 0.709 0.2% 0.8% 

纽元/美元 0.6821 1.3% 1.7% 

美元/加元 1.3308 -0.3% 2.4% 

美元/瑞郎 1.0054 -0.6% -2.5% 

亚洲主要货币 

美元/人民

币 
6.7770 -0.5% 1.5% 

美元/离岸

人民币 
6.7876 -0.2% 1.2% 

美元/港币 7.8473 0.0% -0.2% 

美元/台币 30.838 -0.4% -0.5% 

美元/新元 1.3586 -0.3% 0.2% 

美元/马币 4.0850 -0.5% 1.2% 

美元/印尼

卢比 
14125 -1.2% 1.8% 

数据来源:Bloomberg 

 

下周全球市场三大主题 

1. 美联储 1 月会议纪要 

2. 澳洲央行 1 月会议纪要 

3. 继续关注中美贸易谈判细节 

  

全球外汇周报： 

本周随笔：美联储的人设并没有崩塌 

最近流行人设崩塌。这不，市场又开始质疑起美联储的人设了。当然，美

联储既不是真善忍的大叔人设也不是跨界学霸人设。美联储近期被市场质

疑的主要有两个人设即独立性人设和专业性人设。而市场年初以来看空美

元的呼声正是出自对这个人设的质疑。 

 

简单回顾一下，开年以来美元的动荡主要来自对美联储加息预期的急剧变

化。在美国总统特朗普去年四季度连续数月在社交媒体上对美联储主席鲍

威尔狂轰乱炸之后，鲍威尔 1 月以来的突然转鸽，着实让市场有些意外。

虽然金融市场的动荡和海外宏观环境发生变化影响美联储加息决策有先例

可循，（譬如 2016 年初，时任美联储主席耶伦在美股大跌已经中国硬着

陆风险大增的情况下延后了美联储加息步伐。）但是鲍威尔的大幅转变让

市场担心起美联储的独立性。这也一度把市场加息预期活生生搞成降预

期。 

 

不过最近两周风向似乎又变了。随着近期美股的强势反弹，媒体对美联储

的报道标题又变为美联储官员表示今年至少加息一次。乍一看，给人“股

票一反弹，联储就嘚瑟”的感觉。美联储讲话从来就不是儿戏，笔者觉得

市场对联储的错觉，更多来自媒体的解读。事实上，美联储官员中本来就

分不同的阵营，包括鸽派、鹰派和中间派等。而各自阵营的观点还是比较

一致的。并未出现很大变化。简单以美联储官员统称替代不同的阵营势必

会引起市场的误独。 

 

简单总结，就是笔者认为虽然噪音不断，但是美联储独立性和专业性的人

设并没有崩塌。虽然美联储不一定知道知网是什么，但是说美联储是学霸

估计没人会反对。美联储的一个个模型和报告还是很靠铺的。未来联储政

策的走势，很大程度还要取决于经济数据的走势。 

 

回到汇率的问题，今年以来市场看空美元的呼声不断，主要的逻辑就是美

联储加息预期的变化。但是笔者在今年以来的周报中曾多次表示美元或许

不会弱，当时的主要逻辑是虽然美联储加息预期出现回调，但是全球央行

都是鸽派抬头，决定汇率的因素或许重新回到经济数据上。而从经济数据

角度来看，虽然最新的 12 月美国零售销售意外大跌，但是美国经济状态依

然在全球一致独秀。我行的宏观经济意外指数也显示美国的数据要比欧元

区好太多了。现在市场已经回到了我们熟悉的选丑比赛主题中。在这场选

丑比赛中，每个国家都面临自己的问题，但是相对没那么丑的国家将获得

胜利，而相对欧洲，美国就是那个没有那么丑的国家。从这个角度来看，

即使美联储加息预期大幅回调，不代表美元就一定走弱。只要美国经济保

持目前的势头，美元或许依然将获得支持。 
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外汇市场： 

本周回顾： 

春节期间，中国暂时休市，全球则照常进行着比丑大赛。继欧洲央行行长承认经济面临下行风险后，欧盟委员会亦下调

当地经济增速预期。随后，英国央行和澳洲储备银行纷纷加入下调经济增速预期的行列，后者的行长甚至表示未来加息

和减息的可能性相当。从 IMF 到世界银行再到主要央行，接连表达对经济前景的悲观情绪，使市场也不由自主地开始担

忧起来。这样的担忧，变相为避险货币美元带来支持。再加上利率分歧的支撑，美元指数一度攀升至去年 12 月以来最

高的 97.285。就利率分歧而言，近期美联储之外的全球主要央行陆续暗示暂缓收紧政策。相反，美联储主席和一些官

员皆指出美国经济表现良好，部分官员更预计年内加息一次。而美国核心通胀及工资增速表现稳健则为此提供了依据。 

 

不过，在本周大赛当中，美元的表现意外地逊色于纽元。纽储行不及预期鸽派的立场（比起其他主要央行模糊的前瞻性

指引，纽储行的蓝图更为清晰，该央行指 2020 年底之前将维持利率不变，并于 2021 年第一季加息），支持纽元大幅

上涨，并帮助减轻了其他商品货币和新兴市场货币的下行压力。除此之外，美国国会通过一项边境支出法案，以避免政

府再次陷入部分停摆的局面，以及本周中美贸易谈判进展顺利，这两个好消息也通过提振风险需求，为商品货币及新兴

市场货币带来了些许支撑。不过，回归基本面，要在 G7 国家当中，找到一个比美国经济表现更好且利率更吸引的国

家，并不容易。那么，现在就判断美元指数掉头回落，似乎言之过早。短期内，经济和利率分歧料支持美元指数继续在

95-98 区间内波动。换言之，其他 G7 货币也难突破近期的波动区间。下周主要关注 FOMC 会议纪要。 

本周重点关注货币： 

美元指数: 

 美元指数上升至去年 12 月以来高位，

主要因为比丑大赛当中，美国不及其他

经济体“丑陋”。经济方面，欧盟委员

会、英国央行和澳储行纷纷下调经济增

长预期，其中澳储行更表示未来加息和

减息的可能性相当。相反，美联储主席

鲍威尔和一些成员皆指出美国经济表现

良好。经济分歧支持美元上扬。 

 利率方面，近期美联储之外的主要央行

纷纷释放鸽派立场。相反，美联储成员

开始讨论年内加息一次的可能。美国核

心通胀（1 月同比增速持平于 2.2%）

及工资增速稳健，也使市场再度关注美

联储年内加息的可能性。因此，利率分

歧为美元带来支持。 

 短期内，利率及经济方面的相对优势或

继续支持美元指数在 95-98 区间内波

动。不过，仍需留意贸易风险及政治风

险可能为美国经济带来的下行压力。另

外，下周关注 FOMC 会议纪要。 

图 1：美元指数-日线图：美元指数企稳在 97 水平的上方。多方力量增强，

这或为美元指数提供支持。惟美元指数可能在 97.5（较强的阻力位）遇阻

 

多方力量增强 
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美元 美元指数上升至去年 12 月以来高位，主要因为比丑大赛当中，美国不及其他经济体“丑陋”。经济方

面，欧盟委员会、英国央行和澳储行纷纷下调经济增长预期，其中澳储行更表示未来加息和减息的可能

性相当。相反，美联储主席鲍威尔和一些成员皆指出美国经济表现良好。经济分歧支持美元上扬。利率

方面，近期美联储之外的主要央行纷纷释放鸽派立场。相反，美联储成员开始讨论年内加息一次的可

能。美国核心通胀及工资增速稳健，也使市场再度关注美联储年内加息的可能性。因此，利率分歧为美

元带来支持。短期内，利率及经济方面的相对优势或继续支持美元指数在 95-98 区间内波动。不过，仍

需留意贸易风险及政治风险可能为美国经济带来的下行压力。另外，下周关注 FOMC 会议纪要。 

欧元 受悲观经济前景的拖累，欧元震荡走弱。具体而言，欧盟委员会将 2019 及 2020 年的 GDP 增长预期分

别由 1.9%及 1.7%下调至 1.3%及 1.6%，同时下调今年的通胀预测至 1.4%。而 1 月份疲软的工业生产等

数据则加剧市场对欧元区经济前景的担忧。此外，西班牙预算案被议会否决，再度推升区内政治不确定

性。这加上市场对欧元区经济增速下滑及美欧保持货币政策分歧的预期，料导致欧元继续在低位盘整。 

英镑 英镑反复回落。一方面，市场担忧英国经济疲软。英国去年 12 月 GDP 出现负增长，致 2018 年 GDP 增

速创六年新低。这为英国央行上周下调今明两年的经济增长预测提供了依据。另一方面，市场担忧硬脱

欧风险。尽管脱欧期限临近，但英国议会依然对脱欧后备方案充满异议。短期内，继续关注脱欧进展。  

日元 美元和美债收益率上涨，加上风险情绪改善，带动美元/日元一度突破 111 的阻力位。随后，中美贸易谈

判缺乏实质性进展的消息，推升避险情绪，并助日元收复部分失地。不过，美日货币政策分歧料继续限

制日元的升幅。虽然日本去年第四季 GDP 扭转跌势，但通胀低迷意味着日本央行将保持宽松政策。  

加元 加元稍微回落。具体而言，市场憧憬中美贸易谈判进展乐观，风险情绪随之改善，并为油价和加元提供

支持。另外，虽然 OPEC 和 IEA 纷纷下调原油需求的预测，但 OPEC 一月份原油减产规模创两年新高，

以及沙特承诺扩大减产规模的消息，减轻了市场对原油供应过剩的忧虑。因此，油价进一步反弹，并为

加元带来支持。不过，加拿大经济数据欠佳、油市不确定性及加央行谨慎立场，限制了加元的升幅。 

澳元 澳元大致持平。利好因素方面，市场憧憬中美贸易谈判进展乐观。风险情绪改善支持商品货币走强。另

外，澳洲企业信心及消费者信心指数携手向好，亦利好澳元。利淡因素方面，澳储行下调经济增长预

期，其行长更称未来加息和减息可能性相当。因此，澳美货币政策分歧扩大的预期，限制了澳元的涨

幅。此外，中美贸易风险未完全消退。这亦可能持续增添澳元的波动性。 

纽元 因纽储行的立场没有预期般鸽派，纽元显著走高。本周纽储行按兵不动，并预期在 2020 年底前将维持利

率于当前水平，同时指可能于 2021 年第一季加息。这意味纽美货币政策分歧或不再扩大。另外，全球风

险情绪复苏，也支持纽元上涨。惟在美元高居不下且全球各项风险未消散的情况下，纽元升幅料有限。 

人民币 春节长假以来，美元全面上涨，使在岸人民币在假期过后补跌。不过，人民币的运气不算太差。美国政

府避免再次停摆，以及特朗普可能延迟 3 月 1 日关税上调限期，这两个好消息提振全球风险情绪，并减

轻新兴市场货币包括人民币的下行压力。除此之外，纽元大幅上涨，为新兴市场货币带来一些正面溢出

效应。短期内，美元/人民币料继续在 6.7-6.8 区间内波动。不过，因中美贸易风险犹存、美元保持相对

强势，以及中美息差收窄的预期（本周央行在港发行的央票利率较去年 11 月大幅下降），人民币上涨空

间料有限。 

港元 春节过后，短端流动性渐趋宽松，因此提供套利诱因，并带动美元/港元上升至 9 月以来高位 7.8491。周

中，由于香港机管局发行债券规模超预期，且市场担忧港元随时触碰弱方兑换保证，并促使金管局接

盘，1 个月以上的港元拆息一度反弹。惟在没有大型 IPO 或季节性因素的影响下，港元拆息料继续在低

位徘徊，从而继续提供套利诱因。不过，随着美元/港元日益靠近 7.85，考虑到获利空间减少及交易风险

上升，市场参与者料保持港元沽盘规模温和。因此，港元迈向弱方兑换保证的过程可能是缓慢及渐进

的。 
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欧元:  

 受悲观经济前景的拖累，欧元震荡走

弱。 

 具 体 而 言 ， 欧 盟 委 员 会 将 2019 及

2020 年的 GDP 增长预期分别由 1.9%

及 1.7%下调至 1.3%及 1.6%，同时下

调今年的通胀预测至 1.4%。 

 另外，1 月份欧元区内疲软的数据包括

工业生产及工厂订单等，亦增添市场对

欧元区经济增速下滑的担忧。  

 此外，西班牙预算案被议会否决，该国

首相考虑于 4 月 28 日提前举行大选。

这再度推升区内政治不确定性。 

 整体而言，虽然欧央行行长重申今年重

启 QE 计划的需要较低，但市场对欧元

区经济增速下滑及美欧保持货币政策分

歧的预期，叠加此起彼伏的政治风险，

料导致欧元继续在低位盘整。 

图 2：欧元/美元 -日线图：欧元兑美元走弱，并下试 1.1240 的支持位。能量

柱转向负方，欧元可能继续受压。若欧元未能企稳该支持位，则可能进一步

走低。 

    

英镑: 

 英镑反复回落。一方面，市场担忧英国

经济疲软。受脱欧不确定性的影响，英

国去年 12 月 GDP 出现负增长，致

2018 年 GDP 增速创六年新低。此

外，去年 12 月建筑业、制造业及工业

产出均不及预期。这为英国央行上周下

调今明两年的经济增长预测提供了依

据。具体而言，英国央行将今年 GDP

增长预测由 1.7%下调至 1.2%。 

 另一方面，市场担忧硬脱欧风险。周

四，英国议会否决了特蕾莎·梅政府的

修正案。英国政府发言人表示首相将继

续与欧盟进行谈判，并争取对脱欧协议

进行修改。2 月 27 日英国议会将再次

进行表决。不过，欧盟多次否决英国政

府关于延迟脱欧的请求。  

 短期内，在脱欧不确定性消退之前，英

镑料呈现较大波动性。 

图 3：英镑/美元 - 日线图：英镑失守移动平均线的支持后走低。能量柱由正

方转向负方，英镑或继续承压。短期内，1.2750 为较强的支持位。 

    

 

能量柱转向负方 

能量柱由正方转向负方 
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日元: 

 美元/日元突破 111 的阻力位。这主要

是因为美元和美债收益率上涨。另外，

市场憧憬美国政府避免再度停摆，以及

中美贸易谈判进展乐观，提振风险情

绪。这也为日元带来下行压力。 

 随后，中美贸易谈判缺乏实质性进展的

消息，推升避险情绪，并助日元收复部

分失地。不过，美日货币政策分歧料继

续限制日元的升幅。 

 虽然日本央行再次缩减国债购买量，令

持有规模降至 5 年新低，且日本去年

第 四 季 GDP 扭 转 跌 势 ， 按 年 增 长

1.4%，但日元并没有受到支撑，因为

通胀低迷意味着日本央行将保持宽松政

策。 

 短期内，美日货币政策分歧料继续利淡

日元。而由于全球市场充斥着一系列不

确定性，避险需求间歇回升，则可能为

日元提供短线支持。 

图 4：美元/日元 – 4 小时图：尽管转换线（黑）与基准线（蓝）的分岐收

窄，惟先行带展示上行走势，意味着美元兑日元的下行空间有限。短期内，

云层的顶部为较强的支持位。 
        

                  

加元: 

 加元稍微走弱。具体而言，市场憧憬中

美贸易谈判进展乐观，风险情绪随之改

善，并为油价和加元提供支持。 

 另外，虽然全球主要央行下调经济增长

预期，且 OPEC 和 IEA 纷纷下调原油

需求的预测，但 OPEC 一月份原油减

产规模创两年新高，以及沙特承诺扩大

减产规模的消息，减轻了市场对原油供

应过剩的忧虑。因此，油价进一步反

弹，并为加元带来支持。 

 不过，加拿大经济数据欠佳（去年 12

月制造业销售连跌三个月）、油市不确

定性及加央行谨慎立场，限制了加元的

升幅。就加央行而言，尽管加拿大就业

数据造好，但油市和全球贸易前景的不

确定性，或致该央行保持谨慎立场。 

 

图 5：美元/加元 - 日线图：美元兑加元企稳移动平均线的上方。空方力量减

弱，美元兑加元或再次上试 1.3400 的阻力位。整体而言，该货币对子短期内

料在 1.31-1.34 区间波动。 
        

                      

基准线（蓝） 

转换线（黑） 

空方力量减弱 
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澳元: 

 澳元大致持平。利好因素方面，市场憧

憬中美贸易谈判进展乐观。若中美双方

达成部分协议，或有助减轻澳洲经济的

下行压力。因此，风险情绪改善，带动

澳元向好。另外，澳洲 1 月 NAB 企业

信心由 3 上升至 4，而 2 月消费者信心

指数则按月反弹 4.3%。经济数据造

好，亦利好澳元。 

 不过，利淡因素方面，澳储行下调经济

增长预期，其行长更称未来加息和减息

可能性相当。相反，美国通胀数据表现

稳健，可能增添美联储的加息压力。因

此，澳美货币政策分歧扩大的预期，限

制了澳元的涨幅。 

 展望未来，利淡因素或带来更持续的影

响。因此，澳元料继续在低位盘整。此

外，中美贸易风险未完全消退。这亦可

能持续增添澳元的波动性。 

图 6：澳元/美元 - 日线图：澳元兑美元一度下试 0.7050 的支持位后回升。

空方力量较强，澳元或依然承压。关注澳元能否企稳该支持位。 

                                           

纽元: 

 由于纽储行的立场没有预期般鸽派，纽

元显著走高。 

 近期，随着大部分主要央行立场转向鸽

派，市场对纽储行转鸽的预期应声上

涨。本周纽储行行长重申下一次调整利

率可能是加息或减息。这似乎符合市场

预期。然而，纽储行按兵不动之余，还

预期 2020 年底前将维持利率于当前水

平，并指出可能于 2021 年第一季加

息。这意味纽美货币政策分歧或不再扩

大。因此，纽元大幅上涨。 

 另外，全球风险情绪复苏，也支持纽元

上涨。 

 不过，在全球经济增速放慢的情况下，

纽西兰料难独善其身（该国 1 月制造业

PMI 由 55.1 跌至 53.1%）。此外，美

元高居不下，且全球各项风险未消散，

意味着纽元升幅可能有限。 

图 7：纽元/美元 - 日线图：纽元突破移动平均线的阻力后走势向好。空方力

量减弱，这料利好纽元。短期内，纽元或上试 0.69 的阻力位。 
         

               

空方力量较强 

空方力量减弱 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 25439.39  1.33% 9.05% 

标准普尔 2745.73  1.40% 9.53% 

纳斯达克 7426.96  1.76% 11.93% 

日经指数 20886.27  2.72% 4.35% 

富时 100 7197.01  1.78% 6.97% 

上证指数 2704.27  3.29% 8.44% 

恒生指数 28001.97  0.20% 8.34% 

台湾加权 10071.16  1.40% 3.53% 

海峡指数 3249.24  1.47% 5.88% 

吉隆坡 1691.34  0.29% 0.04% 

雅加达 6386.95  -2.07% 3.11% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 54.61 3.6% 20.3% 

布伦特 64.79 4.3% 20.4% 

汽油 151.44 4.7% 14.4% 

天然气 2.57 -0.7% -12.7% 

    

金属    

铜 6137.00 -1.2% 2.9% 

铝 1821.50 -2.2% -0.1% 

    

贵金属    

黄金 1309.80 -0.3% 2.2% 

白银 15.53 -1.8% -0.1% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 0.979 -4.6% -3.9% 

棉花 0.7045 -2.9% -2.4% 

糖 0.1261 -0.8% 4.8% 

可可 2,232 1.6% -7.6% 

    

谷物    

小麦 5.0700 -2.0% 0.7% 

大豆 9.055 -1.0% 2.6% 

玉米 3.7475 0.1% -0.1% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,200.0 0.5% 9.8% 

橡胶 179.2 -4.7% 4.2% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 2.68% -1.4 -12 

2 年美债 2.50% 3 1 

10 年美债 2.65% 2 -3 

    

2 年德债 -0.55% 2 6 

10 年德债 0.10% 2 -14 

    

    

    
    
    
    
    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一周股市，利率和大宗商品价格回顾 
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