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外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.1366 -0.01% -5.2% 

英镑/美元 1.267 -0.32% -6.0% 

美元/日元 107.68 -0.39% 4.6% 

澳元/美元 0.7 1.26% -10.1% 

纽元/美元 0.6695 1.73% -5.4% 

美元/加元 1.3098 0.87% -4.1% 

美元/瑞郎 0.9759 0.02% -0.4% 

亚洲主要货币 

美元/人民币 6.8761 -0.11% -5.4% 

美元/离岸人

民币 

6.8761 -0.23% -5.4% 

美元/港币 7.8142 -0.03% -0.1% 

美元/台币 31.053 0.25% -4.2% 

美元/新元 1.3531 0.10% -1.8% 

美元/马币 4.1425 0.13% -2.4% 

美元/印尼卢

比 

14130 0.16% -4.0% 

数据来源:Bloomberg 

下周全球市场三大主题 

1. 美国 6 月非农就业报告 

2. 澳储行货币政策会议 

3. 欧洲央行行长任命 

 

 

  

全球外汇周报： 

本周随笔：汇市再次上演比丑大赛 

上周开始，汇市又开展了一场比丑大赛。当中竞争最激烈的当属欧元和美元。

实际上，上周欧洲央行和美联储皆释放鸽派讯号，但对于已经采用超低利率且

尚未开始收紧政策的欧洲央行而言，市场难免质疑该央行进一步放宽政策的可

行性。而对于负利率和经济增速减慢可能削弱欧盟银行业盈利能力的担忧，也

成为了欧洲央行降息的障碍。此外，欧洲央行行长任期将于 10 月 31 日届满。

欧洲议会将在短期内公布新任行长，目前呼声最高的属法国央行行长、德国央

行行长，以及芬兰央行的现任和前任行长。市场高度期待即将上任的欧洲央行

行长将扭转超级马里奥德拉吉的鸽派立场，这也被当作欧洲央行难以转鸽的依

据。 

相反，上周美联储在会议上删除了“耐心”的字眼，同时为降息开启了绿灯。

点阵图更显示 17 位官员中 8 位支持年内降息，其中 7 位更支持降息 50 点子。

对于 2015 年底以来加息 9 次共 225 点子的美联储而言，降息的空间明显较

大。因此，市场对美联储今年降息的预期急速升温，甚至猜测该央行可能于 7

月份一次性下调 50 点子。这意味着欧美货币政策/利率分歧将逐渐收窄。 

除此之外，欧美的经济分歧也出现收窄的迹象。除了通胀和非农就业报告表现

欠佳之外，美国 6 月 PMI 数据同样令人失望，其中制造业 PMI 刷新约 10 年新

低的 50.1，同月服务业 PMI 创逾 3 年新低的 50.7。这反映美国总统特朗普的

税改利好正逐渐消退，同时贸易战的影响正逐渐显现，因此美国经济增速开始

回落。相比之下，欧元区 6 月 PMI 全面改善，其中制造业 PMI 和服务业 PMI

分别由前值 47.7 和 52.9 反弹至 47.8 和 53.4（去年 11 月以来最高）。比起美

国，对于早已开始转弱的欧元区经济而言，进一步下行的空间似乎较为有限。 

从上述两点可见，近期欧元上涨至 3 月份以来高位，靠的并非强劲的数据或是

极具吸引力的利率，而是相对较小的利率和经济下行空间。然而，欧美利率和

经济分歧是否从此大幅收窄，并支持欧元持续上涨，还需深究。经济方面，虽

说美国 PMI 转弱，但仍处于 50 上方。然而，欧元区制造业 PMI 已连续第五个

月处于收缩区间。即使本周习特会议宣布暂时停战，只要双方不撤销关税，新

兴市场的经济以及依赖新兴市场需求的欧元区出口则难有反弹动能。除了贸易

风险之外，英国脱欧风险和意大利政治风险也可能拖累欧元区经济增长。因

此，要想看到欧美经济分歧显著收窄，未必是一时半会的事。 

货币政策/利率方面，欧洲央行行长德拉吉表示若经济前景未能改善，将进一

步放宽政策，包括降息或加大买债规模。另外，即使欧洲央行的新行长比德拉

吉鹰派，若经济基本面未能配合，宽松政策依然在所难免。就像比耶伦鸽派的

鲍威尔在四面楚歌的情况下也不得不扭转政策方向。因此，市场可能过于低估

欧洲央行加大宽松的风险。同时，市场也可能过度高估了美联储的降息力度。

本周，鲍威尔表示货币政策不应该对“短期的情绪摇摆反应过度“。而在 6 月

会议上唯一投降息票的鸽派成员 Bullard 也表示降息 50 点子有点过头。这使市

场对美联储 7 月降息 50 点子的预期降温，美元指数亦因此重返 96 上方。若本

周习特会面宣布暂停贸易战，美联储 7 月降息的原因又将少一个。 

总括而言，在这场竞争激烈的比丑大赛当中，美国未必持续获胜，因此我们依

然认为美元指数将维持在 95-98 的区间内波动。 
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外汇市场： 

本周回顾： 

近期，对全球经济增长放慢及贸易风险的忧虑，驱使 G7 国家的央行不约而同地表达审慎的立场。尽管美联储在 6 月会

议上按兵不动，但释放的鸽派讯号暗示其已经准备好降息。欧央行方面，行长德拉吉及其他官员多次暗示进一步推出刺

激措施的可能。日央行亦指出可能维持超宽松货币立场直至 2020 年春季后。另外，澳储行及纽储行分别在 6 月及 5 月

减息一次后，外部风险及经济下行压力可能令这两家央行于年内二次降息。 

与发达国家央行相比，近日新兴市场国家央行似乎比较淡定。上周以来，台湾、菲律宾、泰国、南韩，乃至中国的央行

皆按兵不动。这些央行可能需要确认贸易战进展及美联储利率决策，再做出调整。因此，短期内，发达国家及新兴市场

国家货币政策分岐收窄的预期，支持新兴市场货币对美元普遍大幅反弹。其中，人民币兑美元由 5 月低位反弹超过

1.2%。尽管如此，我们对新兴市场货币的前景依然保持谨慎态度，未来走势将主要取决于美元因素及贸易战的发展。就

现阶段而言，市场似乎高估了美联储减息的可能性或者幅度，若美联储 7 月会议未如预期般降息，或降息幅度小于预

期，美元可能反弹。本周，市场似乎已经开始调整预期，伴随着美元从低位反弹，以及人民币及其他新兴市场货币回吐

涨幅。贸易战方面，若周末中美元首同意暂停贸易战，这样的结果仅属符合预期，因此未必能够进一步提振市场情绪或

新兴市场货币。鉴于中美双方强硬的立场，未来即使重新进行谈判，结果也未必乐观。在贸易战风险的拖累下，新兴市

场经济持续低迷，或驱使当地央行随着发达国家央行再度放松货币政策。这也将限制新兴市场货币的上升空间。 

本周重点关注货币： 

美元指数: 

⚫ 美元指数重返 96 上方。 

⚫ 上周继美联储释放鸽派讯号后，欧元区

和美国 PMI 数据一升一降，令欧元大

幅反弹，同时美元重挫。美国 6 月制造

业 PMI 刷新约 10 年新低的 50.1，同月

服务业 PMI 创逾 3 年新低的 50.7。使

市场对欧美经济分歧收窄的预期升温。 

⚫ 随后，美联储主席鲍威尔表示将采取适

当行动来维护经济扩张，同时称货币政

策不应该对“短期的情绪摇摆反应过度

“。作为惟一投降息票的美联储鸽派官

员，Bullard 称降息 50 点子有点过头

了。这使市场对 7 月美联储大幅降息的

预期降温，助美元指数重返 96 上方。

10 年期美债收益率一度升至 2.05%。 

⚫ 展望未来，美元走势或主要取决于美国

经济数据表现及贸易战进展，因为这两

个因素将左右美联储的利率决策。若 5

月核心 PCE 和 6 月非农就业报告并非

十分令人失望，同时本周习特会面同意

暂时停战，美联储或无需急于降息。因

此，美元或仍将维持区间波动走势。 

图 1：美元指数-日线图：美元指数出现反弹，惟上行的走势在 200 天移动

平均线（绿）遇阻。空方力量较强，意味着短期内美元指数的下行压力依然

较强。若美元指数未能突破该阻力位，该指数可能继续受压。

 

空方力量较强 
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美元 美元指数重返 96 上方。上周继美联储释放鸽派讯号后，欧元区和美国的 6 月 PMI 数据一升一降，令欧元

大幅反弹，同时使美元重挫。随后，美联储主席鲍威尔表示将采取适当行动来维护经济扩张，同时称货

币政策不应该对“短期的情绪摇摆反应过度“。作为 6 月会议上惟一投降息票的美联储鸽派官员，

Bullard 称降息 50 点子有点过头了。这使市场对 7 月美联储大幅降息的预期降温，助美元指数重返 96 上

方。10 年期美债收益率一度升至 2.05%。展望未来，美元走势或主要取决于美国经济数据表现及贸易战

进展，因为这两个因素将左右美联储的利率决策。若 5 月核心 PCE 和 6 月非农就业报告并非十分令人失

望，同时本周习特会面同意暂时停战，美联储或无需急于降息。因此，美元或仍将维持区间波动走势。 

欧元 欧元区 6 月 PMI 数据全面反弹，推升市场对欧美货币政策和经济分歧收窄的预期，并一度推升欧元至三

个月高位。不过，三项利淡因素限制了欧元的升幅。第一，经济前景依然不明朗，例如制造业 PMI 仍处

于收缩区间，且德国 6 月 Ifo 经济景气指数下滑至 2014 来以来最低。第二，欧美货币政策收窄的预期降

温，主因是美联储主席和鸽派官员讲话，降低了该央行 7 月大幅减息的可能。而欧洲央行行长的言论则推

升市场对该央行放宽政策的预期。第三，意大利预算案问题继续发酵。展望未来，贸易风险、英国脱欧

风险及意大利政治风险或续令欧元区经济承压，并加大欧洲央行宽松压力，从而限制欧元的升幅。 

英镑 市场对英国无协议脱欧的忧虑继续利淡英镑。就下一任英国首相（最终投票结果将在 7 月 23 日公布），

目前呼声最高的前外相 Boris Johnson 表示如果当选首相，将寻求与欧盟达成新协议，但若欧盟拒绝重新

谈判，即使无协议也将在 10 月 31 日如期离开欧盟。实际上，欧盟多次重申不愿重启谈判。因此，市场

对无协议脱欧的风险的担忧持续升温。在脱欧不确定性消退之前，英镑料继续在低位盘整。 

日元 受市场情绪变化及美元和美债收益率波动的影响，日元区间波动。未来日元走势将取决于本周中美元首

会面结果及美联储利率决策。若中美双方同意重启贸易谈判并暂停贸易战，风险情绪可能改善并利淡日

元。在此情况下，市场对美联储降息的预期也可能降温。届时美元和美债收益率反弹亦将利淡日元。 

加元 油价转强支持加元大幅反弹。油市方面，美伊关系紧张、API 和 EIA 报告显示美国上周原油库存意外下

跌，再加上 OPEC+下周将召开会议讨论延续减产计划，令市场担忧原油供应将趋紧。另外，市场对欧美

央行放宽政策及中美贸易风险降温的预期，缓和了市场对油市需求减弱的担忧。短期内，若油价进一步

上升，再加上加拿大央行偏鹰派立场，料继续为加元提供支持。 

澳元 澳元反弹至逾两周新高，可能是因为欧美央行放宽政策的预期推升风险情绪及大宗商品价格。另外，澳

储行行长 Lowe 指进一步货币宽松的效果可能有限，政府将加大财政刺激的力度。这缓和市场对经济前景

的担忧，因此亦利好澳元。然而，近期消息暗示中美元首会面难以达成实质协议。另外，市场对澳储行 7

月降息的预期依然高企。贸易风险叠加降息预期，料限制澳元的上升空间。 

纽元 纽元震荡走强。尽管纽储行指未来可能需要进一步减息，使市场对 8 月减息的预期概率一度接近 80%，

但若中美暂停贸易战，该央行或延迟降息计划。因此，纽元不顾纽储行的鸽派言论，对美元上试 200 天

移动平均线。然而，在贸易风险犹存且市场可能高估美联储降息幅度的情况下，我们依然认为纽元短期

升幅有限。IMF 也指出现水平的纽元高于长期平衡值的水平。  

人民币 贸易战消息叠加美元反弹，使人民币稍微回吐涨幅。上周以来，美国针对中国科技企业和中资银行的消

息，以及美国白宫顾问和总统特朗普表示如果未能与中国达成协议，美国将对更多中国商品加征关税，

这些负面消息淡化了周末习特会面达成协议的可能。另外，美元亦存在反弹的风险。因此，比起大幅反

弹，美元/人民币更可能继续在 6.85-6.90 区间内波动。 

港元 港元因港息高企而继续在高位盘整。半年结令一周期港元拆息突破 3%（去年 9 月以来高位）。月底过

后，港元拆息料从高位回落，不过由于 7 月中资企业派息规模较大，且 7、8 月可能有大型 IPO，一个月

及以上期限的港元拆息或继续企稳在 2%上方，而美元/港元亦可能因此继续远离 7.85 的水平。 
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欧元: 

⚫ 欧元区 6 月 PMI 数据全面反弹，推升

市场对欧美货币政策和经济分歧收窄的

预期，并一度推升欧元至三个月高位。 

⚫ 不过，三项利淡因素限制了欧元的升

幅。第一，经济前景依然不明朗。欧元

区 6 月制造业 PMI 连续五个月处于收

缩区间，且德国 6 月 IFO 经济景气指数

下滑至 2014 来以来最低。第二，欧美

货币政策收窄的预期降温。本周美联储

主席和官员讲话降低了当局 7 月大幅减

息的可能。而欧洲央行行长的鸽派言论

则推升市场对该央行放宽政策的预期。

第三，意大利预算案问题继续发酵。意

大利副总理因不满预算案的争议威胁辞

职，这可能导致意大利联合政府瓦解。 

⚫ 短期内，贸易风险、脱欧风险及意大利

政治风险或续拖累欧元区经济，并加大

欧央行宽松压力，从而限制欧元升幅。 

图 2：欧元/美元-日线图：欧元显著反弹，更突破 200 天移动平均线（绿）

的阻力。多方力量增强，这料为欧元提供支持。不过，由于欧元已经累积一

定升幅，该货币对子出现回调的可能性不可排除。 

   

英镑:  

⚫ 市场对英国无协议脱欧的忧虑继续利淡

英镑。前外相 Boris Johnson（坚持于

10 月 31 日脱欧）及现外相 Jeremy 

Hunt（提倡延迟脱欧，但曾提到面临

无协议脱欧及不脱欧的选项将选择前

者）成为保守党党魁选举的最终侯选

人，英国全国保守党党员将有四周时间

进行投票，结果将在 7 月 23 日公布。 

⚫ 就下一任英国首相，目前呼声最高的前

外相 Boris Johnson 指目前的脱欧方案

“基本已死”，如果当选首相，将寻求

与欧盟达成新协议，但若欧盟拒绝重新

谈判，即使无协议也将在 10 月 31 日如

期离开欧盟。实际上，欧盟多次重申不

愿重启谈判。因此，市场对无协议脱欧

的风险的担忧持续升温。在脱欧不确定

性消退前，英镑料继续低位盘整。 

图 3：英镑/美元-日线图：英镑由近期高位回落。多方力量依然较强，这可能

利好英镑的走势。不过，即使英镑兑美元出现反弹，该货币对子仍可能在

1.28 遇阻。 
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日元: 

⚫ 受市场情绪变化及美元和美债收益率波

动的影响，日元区间波动。 

⚫ 起初，美国经济数据表现欠佳，致美元

和美债收益率重挫。另外，美伊关系紧

张及中美贸易谈判等不确定性持续发

酵，致市场的避险情绪一度高涨。因

此，日元一度上涨至 1 月以来最高。 

⚫ 随后，美联储官员讲话打击了大幅降息

的预期。美元和美债收益率应声反弹。

另外，市场对中美贸易战停战的憧憬，

削弱了避险需求。因此日元回吐涨幅。 

⚫ 未来日元走势将取决于本周中美元首会

面结果及美联储利率决策。若中美双方

同意重启贸易谈判并暂停贸易战，风险

情绪可能改善并利淡日元。在此情况

下，市场对美联储降息的预期也可能降

温。届时美元和美债收益率反弹亦将利

淡日元。相反，若中美谈判破裂，避险

需求将上升，而美联储则将面临降息压

力。在此情况下，日元或受支撑。 

图 4：美元/日元 – 4 小时图：美元兑日元一度突破 108 后，再度回到 108 下

方。短期内，美元兑日元料继续在云层的下方盘整，并维持震荡偏弱的走

势。 
        

                               

加元: 

⚫ 美元/加元一度跌破 1.31，主因是数项

因素带动美油进一步上升约 4%。 

⚫ 第一，美伊关系紧张。美国总统计划对

伊朗最高领袖及高级官员作出经济制

裁，而消息亦指伊朗逮捕部分涉嫌影响

国家能源部官员作决定的间谍。第二，

美国 API 和 EIA 报告显示上周原油库存

分别意外下跌。第三，OPEC+下周将

召开会议讨论延续减产计划。这三项因

素叠加令市场担忧原油供应将趋紧。第

四，市场对欧美央行放宽政策及中美贸

易风险降温的预期，缓和了市场对油市

需求减弱的担忧。 

⚫ 短期内，若油价进一步上升，再加上加

拿大央行偏鹰派立场，料继续为加元提

供支持。 

图 5：美元/加元 - 日线图：美元兑加元一度跌破 1.31 的支持位。空方力量较

强，意味着美元兑加元的下行压力犹存。短期内，若美元兑加元企稳 1.31，

该货币对子可望出现反弹。 
        

 

 

基准线（蓝） 

转换线（黑） 

空方力量较强 
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澳元: 

⚫ 澳元反弹至逾两周新高，可能是因为欧

美央行放宽政策的预期推升风险情绪及

大宗商品价格。 

⚫ 另外，澳储行行长 Lowe 指进一步货币

宽松的效果可能有限，政府将加大财政

刺激的力度。这缓和市场对经济前景的

担忧，因此亦利好澳元。 

⚫ 然而，消息指中美元首本周会面可能推

动双方重启贸易谈判，并暂停加征新关

税，惟达成实质协议的可能性不大。这

意味着贸易战风险犹存。另外，市场对

澳储行 7 月降息的预期依然高企，期货

市场数据反映澳储行 7 月减息概率超过

70%。贸易风险叠加降息预期，料限制

澳元的上升空间。 

⚫ 市场将重点关注下周澳储行货币政策会

议，以及中美贸易战的发展。 

图 6：澳元/美元 - 日线图：澳元反弹并突破 50 天移动平均线（红）。多方

力量增强，这或为澳元提供支持。短期内，澳元兑美元的上行走势料在

0.7020 遇阻。 
                                                         

 

纽元: 

⚫ 纽 元 / 美 元 上 试 200 天 移 动 平 均 线

0.6722。周初，美元走弱，叠加纽西兰

经济数据造好，带动纽元延续上行走

势。纽西兰 5 月录得 2.64 亿纽元贸易

顺差，其中出口增加至纪录新高的 58.1

亿纽元，反映外部风险对纽西兰贸易业

的影响暂时有限。 

⚫ 随后，纽储行按兵不动，并表示当局可

能因经济下行风险而有需要进一步减

息。因此，8 月减息概率一度上升至接

近 80%。然而，若中美暂停贸易战，该

央行或延迟降息计划。因此，纽元对纽

储行的鸽派言论反应并不大。目前 8 月

降息概率也已回落至 71%。 

⚫ 然而，在贸易风险犹存且市场可能高估

美联储降息幅度的情况下，我们依然认

为纽元短期升幅有限。IMF 也指出现水

平的纽元高于长期平衡值的水平。 

图 7：纽元/美元 - 日线图：纽元兑美元延续上行走势，并上试 200 天移动平

均线 0.6722 的阻力位。多方力量增强，纽元或受到支持。由于纽元累积一定

升幅，短期内纽元可能出现回调。 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 26526.58  -0.72% 7.31% 

标准普尔 2924.92  -0.87% 9.40% 

纳斯达克 7967.76  -0.80% 15.42% 

日经指数 21255.48  -0.01% -6.63% 

富时 100 7402.33  -0.07% -3.71% 

上证指数 2992.24  -0.32% -9.52% 

恒生指数 28632.59  0.56% -4.30% 

台湾加权 10737.67  -0.61% 0.89% 

海峡指数 3326.40  0.15% -2.25% 

吉隆坡 1674.11  -0.48% -6.83% 

雅加达 6352.71  0.59% -0.05% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 59.38 3.4% -1.7% 

布伦特 66.51 2.0% -0.5% 

汽油 194.25 4.7% 8.0% 

天然气 2.32 6.2% -21.4% 

    

金属    

铜 5989.00 0.3% -17.4% 

铝 1772.50 1.3% -21.5% 

    

贵金属    

黄金 1421.70 1.8% 8.6% 

白银 15.27 -0.2% -11.0% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.056 5.8% -16.4% 

棉花 0.6299 2.9% -19.9% 

糖 0.1253 2.5% -17.3% 

可可 2,478 -1.9% 31.0% 

    

谷物    

小麦 5.4425 3.5% 27.5% 

大豆 8.890 -1.5% -6.6% 

玉米 4.3900 -0.7% 25.2% 

    

亚洲商品    

棕榈油 1,880.0 -5.9% -23.1% 

橡胶 233.6 -2.7% 13.7% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化

bps 

3 月 Libor 2.33% -1.9 64 

2 年美债 1.74% -2 -14 

10 年美债 2.02% -4 -39 

    

2 年德债 -0.74% 0 -11 

10 年德债 -0.32% -4 -75 
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