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本周随笔：困惑的美联储和强硬的特朗普的博弈 

特朗普总统再次向市场证明了谁才是真正的话事人。特朗普拿出其擅长的

“七伤拳”，活生生地把市场对美国降息预期在 24 小时之内扭转回来。贸易

战的升级抑制了市场在美联储鹰派降息后推高美元的冲动。美元指数在周四

晚上探 98.93 高点之后，在特朗普发布考虑在 9 月 1 日起开始对中国剩余的

3000 亿美元商品征收 10%的关税推特之后回落，并在周五早上维持在 98.4

附近。过去 24 个小时美元的波动因素背后主要就是市场对美联储利率未来走

势的预期变化，在这场困惑的美联储和强势的特朗普博弈中，特朗普明显占

据了主动，美国 10 年期国债收益率从美联储会议后 2.05%直接跌至 1.90 下

方。创下了 2016 年 11 月以来 的低点。 

 

困惑的美联储 

美联储在 7 月 31 日的货币政策会议中虽然如市场预期降息 25 个基点，并且

早于计划两个月提前结束了量化紧缩，将美联储的资产负债表规模维持在 3.8

万亿美元左右。但是美联储主席鲍威尔令人困惑的表述却未能让任何一方满

意，市场大跌而特朗普总统也继续通过社交媒体抨击美联储 。鲍威尔表示这

是加息周期中的调整，否定了是新一降息周期的开始，但是在稍后的新闻发

布会中又表示此次降息也不仅仅只是一次。而在美联储的申明中，对于未来

政策导向，美联储第一次用了“深思”这个词。美联储对未来的冥思苦想反

映了美联储对当前局势以及市场反应方程的困惑。确实，在正常情况下，美

国强劲的劳动力市场是不支持美联储降息的。但在市场预期很高的情况下，

美联储又不希望让市场失望。如果连美联储都困惑的话，更不用说市场了。 

 

贸易战升级重燃降息预期 

不过美联储这种困惑不到 24 小时就被特朗普打破了。相比过去 2500 亿美元

的商品，此次考虑征收关税的 3000 亿美元多数是消费品。这意味着额外关

税对美国消费者和经济的影响，很有可能超过之前一轮的关税。特朗普总统

为了迫使中国在贸易谈判中让步，已经下了重注。这倒显得美联储的“保险

式”降息似乎有些先见之明。从另一个角度来看，特朗普贸易战的升级可以

起到倒逼美联储降息的作用，至少市场是这么认为的。美联储保险式降息的

态度与特朗普贸易战升级现在是你中有我，我中有你。因此，笔者认为美联

储 9 月继续降息的可能性依然较大。 

 

原本市场将主要通过今晚的 7 月非农数据来判断美联储降息预期，现在来看

非农已经变得不那么重要了。美联储降息预期的重新抬头将抑制短期美元进

一步升值的空间。美元未来的走势将重点关注两个变量包括美国经济数据的

走势以及中美贸易谈判的进展。对人民币来说，笔者认为美元这种自我平衡

可能会缓解人民币进一步贬值的压力。9 月前维持在 7 以下的可能性依然较

大。 

 

 

外汇市场 

 现价 周变

化% 

年变

化% 

欧元/美元 1.1074 -0.4% -3.4% 

英镑/美元 1.2093 -2.3% -5.1% 

美元/日元 107.06 1.5% 2.3% 

澳元/美元 0.6808 -1.4% -3.3% 

纽元/美元 0.654 -1.4% -2.5% 

美元/加元 1.3219 -0.4% 3.1% 

美元/瑞郎 0.9894 0.3% -0.9% 

 

亚洲主要货币 

 
现价 周变

化% 

年变

化% 

美元/人民

币 
6.9356 -0.8% -0.8% 

美元/离岸

人民币 
6.958 -1.2% -1.3% 

美元/港币 7.8191 0.0% 0.1% 

美元/台币 31.336 -0.8% -2.1% 

美元/新元 1.3759 -0.6% -1.1% 

美元/马币 4.1530 -0.8% -0.5% 

美元/印尼

卢比 
14215 -1.5% 1.2% 

 

下周全球市场三大主题 

1. 美国 7 月就业数据 

2. 
澳洲央行和新西兰央行货币政策

决议 

3. 中国 7 月经济数据 
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外汇市场 本周回顾 
市场聚焦重大事件和数据。第一，英国无协议脱欧风险升温，致英镑大幅下挫至 2017 年初以来最低水平。具体而言，英国

新首相约翰逊要求就文翠珊的脱欧协议重新进行谈判，并要求在新协议中删除爱尔兰边境的担保方案。然而，欧盟明确表示

拒绝这两个要求，意味着约翰逊可能被迫于 10 月 31 日进行无协议脱欧。短期内，除非英欧一方愿意妥协，否则无协议脱欧

风险将使英镑继续在低位徘徊。第二，三大央行召开货币政策会议。其中，日本央行和英国央行皆按兵不动，且纷纷下调

GDP 增长预期。前者更下调通胀预期，并表示如果推动通胀达标的动能消退，将毫不犹豫地扩大宽松措施。后者除了强调无

协议脱欧风险之外，并没有透露降息意向。两家央行会议结果对当地货币影响不大。相比之下，美联储会议反而引发市场震

荡。周三美联储如期降息 25 点子，并提前结束缩表。惟美联储主席鲍威尔表示降息并不意味启动宽松周期，而只是周期中

段的政策调整。由于美联储不如预期鸽派，市场调整对该央行未来降息次数的预期，这带动美元指数上升至 2017 年以来最

高的 98.9，同时使短端美债收益率反弹，并导致全球股市携手回落。短期内，市场将密切关注美国经济数据（包括周五公布

的 7 月非农就业报告）以判断美联储未来政策方向。第三，与美联储的鹰派降息相比，特朗普的推特对市场冲击可谓有过之

而无不及。本周中美双方重启贸易谈判，会后双方声明确定了中国增加购买美国农产品的承诺，以及 9 月初在美国继续进行

谈判的约定。不料特朗普转眼便宣布将从 9 月 1 日起对 3000 亿美元的中国商品加征 10%关税。避险情绪快速升温，导致美

债收益率下挫至 2016 年以来低位，并拖累全球股市、商品货币及新兴市场货币下挫。由于贸易战将打击全球经济前景，美

联储乃至其他主要央行或需进一步放宽政策。贸易战和汇率战可能成为今年余下时间内导致外汇市场大幅震荡的两大因素。  

 

本周重点关注货币 

美元指数: 

 内外因素叠加推 升美元指数至两年半高 位

98.9。外部方面，英国无协议脱欧风险及欧洲

央行放宽政策的预期分别导致英镑和欧元显著

承压，从而支持美元指数上扬。 

 内部方面，首先，继 6 月非农就业报告及零售

销售后，美国二季度 GDP 表现优于预期，利

好美元。其次，美国政府排除干预货币的可

能，减低美元被贬值的风险。第三，市场调整

对美联储未来加息次数的预期。本周美联储如

期降息 25 个基点，并提前结束缩表。惟主席

鲍威尔的言论远不如预期鸽派，其表示降息并

不意味启动宽松周期，而只是周期中段的政策

调整。未来市场将聚焦美国经济数据（包括周

五的 7 月非农就业报告）。周四公布的 7 月美

国 ISM 制造业指数创三年新低的 51.2，加上

中美贸易战即将升级，或驱使美联储再降息。 

 不过，短期内利率和经济优势料助美元指数在

96-99 区间内波动。 

 

图 1：美元指数-日线图：美元指数上试 99 的阻力位遇阻后回调。多方力

量增强，这或继续为美元指数提供支持。若美元指数企稳在 98.50 上方，

可望进一步挑战 99 的阻力位。

 

多方力量增强 
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美元 

内外因素叠加推动美元指数上升至两年半高的 98.9。外部方面，英国无协议脱欧风险及欧洲央行放宽政策的预期分

别导致英镑和欧元显著承压，从而支持美元指数上扬。内部方面，首先，美国二季度 GDP 表现优于预期，利好美

元。其次，美国政府排除干预货币的可能，减轻了美元被贬值的风险。最后，市场调整对美联储未来加息次数的预

期，带动美元指数进一步向上。本周美联储如期降息 25 个基点，并提前结束缩表。惟主席鲍威尔的言论远不如预

期鸽派，其表示降息并不意味启动宽松周期，而只是周期中段的政策调整，旨在防范全球经济增长放缓和贸易政策

不确定性带来的下行风险。尽管如此，美国 7 月 ISM 制造业指数创三年新低，加上中美贸易战即将升级，或驱使

美联储再降息。惟短期内利率和经济优势料助美元指数在 96-99 区间内波动。 周五关注 7 月非农就业报告。 

欧元 

欧元跌至两年新低，主要是因为市场对欧元区经济前景的忧虑及对欧央行进一步宽松的预期升温。上周欧洲央行的

前瞻指引为短期内降息甚至重启 QE 铺路。尽管欧元区 6 月失业率及第二季 GDP 符合预期，但 7 月通胀保持低

迷，且 7 月制造业 PMI 等前瞻性数据欠佳，再加上美联储已开始降息，欧央行料责无旁贷，可能最早于 9 月放宽

政策。这加上政治及贸易风险未消退，可能令欧元继续受压。 

英镑 

受无协议脱欧风险的拖累，英镑跌至 2017 年初以来的低位。英首相约翰逊表示若欧盟不同意取消担保方案，将不

会与欧盟重启任何谈判。欧盟则回应不会就 5 月与文翠珊政府已达成共识的方案重启谈判，且脱欧协议必须包含担

保方案。双方强硬立场意味着脱欧僵局将延续，并将继续利淡英镑。 

日元 

日元大幅震荡。本周日央行按兵不动，并重申在 2020 年春季前维持利率于极低的水平。此外，日央行表示若出现

威胁通胀达到 2%目标的情况，将毫不犹豫扩大宽松措施。相反，美联储鹰派降息，推升美元和美债收益率，因

此，美元/日元一度突破 109 的阻力位。不过，周五随着中美贸易风险升温，避险情绪推动美元/日元快速回落至

107 边缘。短期内，美元和日元的息差，叠加全球风险事件此起彼伏，料使日元继续在区间内震荡。 

加元 

加元随大势回落至逾一个月低位，但表现优于其他 G10 货币。一方面，加拿大经济数据造好，为加拿大央行维持

中性立场提供依据。另一方面，上周美国 API 和 EIA 原油库存下降，加上中东地缘政局风险持续发酵，支持油价上

升。这亦支持加元。然而，随着市场对美联储持续降息预期降温，加上中美贸易风险升温，市场对全球经济及原油

需求前景的担忧使油价大幅回落，并拖累加元。短期内，货币政策分歧和油市动荡可能使加元维持区间波动走势。  

澳元 

澳元下跌至一月份以来的低位。第一，美元全面走强。第二，中美贸易谈判未能取得显著进展，且贸易战即将升

级。另外，中国 7 月制造业 PMI 依然低于 50，暗示澳洲经济前景堪忧。第三，澳储行降息预期高企。虽然澳洲第

二季 CPI 胜预期，或稍微减轻澳储行立即降息的压力，但该央行仍可能于年内再次减息。澳元料继续低位徘徊。 

纽元 

纽元续跌。除美元因素外，市场对纽储行下周减息的预期高涨（期货市场反映减息机会超过 90%），亦拖累纽元进

一步向下，并导致纽西兰 10 年期国债收益率跌破 1.5%。此外，消息指纽储行考虑重新审视非常规货币政策刺激经

济。市场对纽储行的宽松预期高涨，料继续利淡纽元，并使纽元表现不及澳元。 

人民币 

美联储鹰派降息支持美元全面上涨，并推动美元/人民币突破 6.9 的阻力位。另外，继中美结束谈判并约定于 9 月

初在美继续进行谈判后，特朗普意外宣布将于 9 月 1 日开始对 3000 亿美元的中国商品加征 10%关税。这导致美

元/人民币进一步升穿 6.95 的阻力位。不过，人民币未必轻易破 7。第一，特朗普加征关税可能驱使美联储进一步

降息，从而限制美元升幅。第二，中国央行偏中性的立场，支持人民币保持利率优势。第三，企业的结售汇行为逐

渐从“追涨杀跌”转变为更加理性的“低买高卖”。第四，央行可能通过逆周期措施维稳货币。短期关注中间价。  

港元 

美元/港元重返 7.82 上方。一方面，美元全面走强，为港元带来一定压力。另一方面，随着中资企业大致完成派

息，加上月结效应逐渐消退，港元拆息全线回落。这再次带来套利诱因。8 月份，在没有大型 IPO 或季节性因素干

扰的情况下，港元拆息料进一步回落，伴随着美元/港元迈向 7.83 甚至 7.84 的水平。然而，由于阿里巴巴可能在

短期内推出大型 IPO，港元拆息和汇价跌幅料有限，例如美元/港元料难触及 7.85，而一个月港元拆息则可能在

1.5%左右找到支撑。 
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欧元: 

 欧元跌至两年新低。除了美元因素之外，市场

对欧元区经济前景的忧虑及对欧央行进一步宽

松的预期升温，是利淡欧元的主要原因。 

 上周欧洲央行的前瞻指引为短期内降息甚至重

启 QE 铺路。尽管欧元区 6 月失业率持平于

7.5%，同时第二季 GDP 按季增长 0.2%，符

合预期，但 7 月核心 CPI 按年增速放慢至

0.9%。由于欧元区通胀保持低迷，且 7 月制

造业 PMI 等前瞻性数据欠佳，再加上美联储

已开始降息，欧央行料责无旁贷，并可能最早

于 9 月放宽政策（期货市场显示存在 99.5%

的降息概率）。 

 展望未来，市场对欧元区经济前景的忧虑及对

欧央行进一步宽松的预期升温，加上贸易风险

及区内政治风险，可能使欧元继续受压。 

 

图 2：欧元/美元-日线图：欧元兑美元进一步失守 1.1110 的重要支持位。

空方力量出现增强的迹象，意味着欧元可能继续受压。短期内，欧元兑美

元料在 1.1000 找到较强的支持。 

   
英镑:  

 受无协议脱欧风险的拖累，英镑跌破 2017 年

初以来的低位。具体而言，消息指爱尔兰总理

表示若方案删除担保条款，将与无协议脱欧无

异。英首相约翰逊则称若欧盟不同意取消担保

方案，将不会与欧盟重启任何谈判。就约翰逊

的要求，欧盟予以否决，并表示不会就 5 月

与文翠珊政府已达成共识的方案重启谈判。欧

盟官员 Verhofstadt 指即使约翰逊政府对无

协议脱欧施加压力，也不会动摇欧盟的决定。

与此同时，消息指约翰逊已筹组三个高层次委

员会应对无协议脱欧。领导其中一个委员会的

官员 Gove 指无协议脱欧是“真实”的选项。

英欧双方的强硬立场意味着脱欧僵局将延续，

并将继续利淡英镑。   

 此外，英国央行一如预期按兵不动，并下调今

明两年的经济增长预测，同时强调英国无协议

脱欧风险，但未有透露降息意向，因此对英镑

影响不大。 

图 3：英镑/美元-日线图：英镑显着受压。由于空方力量增强，英镑进一

步下行的可能性不可排除。若英镑兑美元失守 1.21 的支持位，未来可能

反覆下试脱欧后的最低水平（1.1985/1.184 左右）。 

    

空方力量增强 

空方力量增强 
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日元: 

 日元大幅震荡。  

 本周日央行按兵不动，并重申在 2020 年春季

前维持利率于极低的水平。此外，日央行下调

2019 年通胀预测至 1%。同时，行长黑田东

彦暗示未来推出进一步宽松政策的可能，表示

若出现威胁通胀达到 2%目标的情况，将毫不

犹豫扩大宽松措施。相反，美联储鹰派降息，

推升美元和美债收益率，因此，美元/日元一

度突破 109 的阻力位。 

 不过，周五随着中美贸易风险升温，避险情绪

推动美元/日元快速回落至 107 边缘。 

 短期内，全球风险事件可能支持避险日元。除

了英国脱欧风险、贸易战风险，以及中东地缘

政治风险之外，朝鲜连续第二周进行试射，意

味着朝鲜半岛局势紧张也可能推升避险需求。

不过，美元和日元的息差可能限制日元的上行

动力。短期内，日元料维持区间波动的走势。 

图 4：美元/日元 – 4 小时图：美元兑日元由升转跌，并逼近 107 附近的支

持位。短期内，美元兑日元料维持上下波动的走势。尽管如此，该货币对

子进一步失守 107 的可能性亦不可排除。 
        

 

加元: 

 加元随大势回落至逾一个月低位，但表现优于

其他 G10 货币。 

 一方面，加拿大经济数据造好，为加拿大央行

维持中性立场提供依据。具体而言，加拿大 5

月 GDP 按月增长 0.2%，优于预期。7 月

Markit 制造业 PMI 反弹至 50.2。 

 另一方面，油价一度反弹，也减轻加元沽压。

上周美国 API 和 EIA 原油库存下降，加上中东

地缘政局风险持续发酵，支持美油价格上升至

58 美元/桶附近水平。  

 然而，随着市场对美联储持续降息预期降温，

加上中美贸易风险升温，市场对全球经济及原

油需求前景的担忧使油价一度大跌 8.5%，并

拖累加元下滑。 

 短期内，货币政策分歧和油市动荡可能使加元

维持区间波动走势。    

图 5：美元/加元 - 日线图：美元兑加元震荡上行，并突破 50 天移动平均

线的阻力（红）。由于多方力量增强，美元兑加元可能维持上行的走势。

短期内，该货币对子料在 100 天（黑）及 200 天（绿）移动平均线遇阻。 
         

 

基准线

（蓝） 

转换线
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澳元: 

 澳元下跌至一月份以来的低位。原因主要由三

个。 

 第一，美元全面走强。 

 第二，中美贸易谈判未能取得显著进展，且贸

易战即将升级。另外，中国 7 月制造业 PMI

依然低于 50，暗示外部风险可能继续拖累澳

洲经济增长。 

 第三，澳储行降息预期高企。实际上，澳洲第

二季 CPI 按年增速由 1.3%反弹至 1.6%，且优

于预期。这稍微减轻澳储行立即降息的压力，

并一度支持澳元收复部分失地。然而，由于澳

洲经济前景不明朗，该央行仍可能于年内再次

减息。期货市场亦反映澳储行 10 月减息的概

率超过 50%。 

 短期内，澳储行进一步减息的预期叠加中美贸

易风险，可能使澳元继续在低位盘整。 

图 6：澳元/美元 - 日线图：澳元延续下行的走势。空方力量增强，意味着

澳元的下行压力犹存。短期内，澳元兑美元料在 0.6750 找到支撑。 

  

纽元:  

 纽元延续跌势。 

 第一，美元全面走强。 

 第二，经济数据疲软拖累纽元受压。纽西兰 7

月 ANZ 企业信心恶化至-44.3，反映经济前景

不明朗削弱企业信心。 

 第三，纽西兰 10 年期国债收益率跌至 1.5%

的下方，并触及 1.45%的水平。这反映市场对

纽储行于下周货币政策会议减息的预期高涨。

期货市场预期下周减息机会超过 90%。除此

之外，消息指纽储行考虑重新审视非常规货币

政策刺激经济。而 Westpac 银行亦警告纽储

行年内可能再减息两次。 

 展望未来，市场对纽储行立场进一步转向鸽派

的预期升温，再加上贸易战风险打击风险需

求，料继续拖累纽元回调，并可能导致纽元表

现不及澳元。 

图 7：纽元/美元-日线图：纽元继续受压。能量柱由负转正，这或进一步

增添纽元的下行压力。短期内，纽元兑美元料在 0.65 附近找到较强的支

持。 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 26583.42 -2.24% 13.96% 

标准普尔 2953.56 -2.39% 17.82% 

纳斯达克 8111.12 -2.63% 22.24% 

日经指数 21005.23 -3.01% 4.95% 

富时 100 7584.87 0.47% 12.73% 

上证指数 2859.81 -2.88% 14.67% 

恒生指数 26953.40 -5.09% 4.29% 

台湾加权 10538.08 -3.25% 8.33% 

海峡指数 3272.24 -2.72% 6.63% 

吉隆坡 1625.57 -1.36% -3.85% 

雅加达 6330.19 0.08% 2.19% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 55.08 -2.0% 21.3% 

布伦特 62.04 -2.2% 15.3% 

汽油 177.25 -5.4% 33.9% 

天然气 2.18 0.6% -25.8% 

    

金属    

铜 5899.00 -1.1% -1.1% 

铝 1762.50 -1.4% -3.3% 

    

贵金属    

黄金 1433.50 1.0% 11.9% 

白银 16.18 -0.9% 4.1% 

    
 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 0.973 -2.5% -4.5% 

棉花 0.6111 -4.9% -15.4% 

糖 0.1212 0.8% 0.7% 

可可 2,329 -2.5% -3.6% 

    

谷物    

小麦 4.8025 -3.2% -4.6% 

大豆 8.498 -3.8% -3.7% 

玉米 3.9525 -4.6% 5.4% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,015.0 1.0% 0.5% 

橡胶 190.2 -16.6% 10.6% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化 bps 年变化 bps 

3 月 Libor 2.27% 0.0 -54 

2 年美债 1.72% -13 -76 

10 年美债 1.88% -19 -81 

    

2 年德债 -0.78% -3 -17 

10 年德债 -0.45% -7 -69 

    

    

    
    
    
    
    

 

  

 一周股市，利率和大宗商品

价格回顾 
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