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本周随笔：再论人民币 

美元/人民币中间价 7 以及以基于中间价的人民币指数 92 在 8 月 8 日同一天

突破，显示人民币朝着浮动汇率体系更进一步。 

 

人民币汇改的底气 

此轮人民币破 7 比市场预期来得早。在中美贸易战进一步升级的情况下，中

国不惧资本外流风险，允许人民币突破坚守了两年半的 7，打破了市场的思

维惯性。其背后的勇气主要来自于境内更为稳健和理性的个人和企业购汇行

为。通过过去四年不断试错，市场已经形成人民币双向波动预期，而类似于

2015-16 年囤积外汇现象已经大幅减少。此外，在国际市场上去全球化趋势

不断抬头的情况下，中国逆势坚持金融开放，也成功吸引了外资投资，最新

的数据显示 7 月外资进一步增持中国债券。其中外资持有的记帐式国债托管

量增长 71 亿元，而政策性银行债券托管量更是大幅增加 404 亿元。外资的

持续流入对人民币带来了支撑。这也是为什么 8 月初人民币破 7 后，市场并

未出现类似 2015 年恐慌性抛售的局面。 

 

逆周期措施依然有效 

随着人民币弹性的扩大。短期内，人民币或许将变得更为波动来吸收外部冲

击的影响。不过这并不意味着中国会放任不管。基于所有的逆周期措施依然

准备着，笔者认为如果出现人民币大幅偏离基本面的情况的话，中国还是会

毫无犹豫通过逆周期措施干预。 

 

未来贸易谈判依然是关键 

8 月 13 日晚，随着美方宣布延后开征超过 1500 亿美元商品额外关税至 12

月中旬后，离岸人民币一度出现一千点的反弹。这显示市场对贸易战的进展

依然非常敏感。不过仔细观察美方延迟征税的决定，完全是单边行为，主要

是为了减少美国消费者假期购物成本，本质上并不算是中美谈判取得突破。

因此，笔者认为这波反弹或许并不持续。短期内人民币或许在 7.0-7.1 新的

区间内交易。如果在 9 月初的电话会议中双方没有进展的话，或许市场将继

续试探人民币的边界。而 7.2 可能是下一个均衡价格，即人民币从贸易战升

级前的 6.88 贬值 5%左右来反映美国对华有效关税的变化。 

 

 

 

 

外汇市场 

 现价 周变

化% 

年变

化% 

欧元/美元 1.1104 -0.8% -3.1% 

英镑/美元 1.2112 0.8% -4.9% 

美元/日元 106.1 -0.5% 3.3% 

澳元/美元 0.6787 0.1% -3.6% 

纽元/美元 0.6442 -0.3% -4.0% 

美元/加元 1.3307 -0.7% 2.4% 

美元/瑞郎 0.9785 -0.7% 0.2% 

 

亚洲主要货币 

 
现价 周变

化% 

年变

化% 

美元/人民

币 
7.0388 0.3% -2.3% 

美元/离岸

人民币 
7.0507 0.6% -2.6% 

美元/港币 7.8418 0.0% -0.2% 

美元/台币 31.345 0.0% -2.1% 

美元/新元 1.3868 -0.3% -1.9% 

美元/马币 4.1750 0.2% -1.0% 

美元/印尼

卢比 
14225 -0.2% 1.1% 

 

下周全球市场三大主题 

1. 杰克逊霍尔全球央行会议 

2. 
澳洲央行和美联储货币政策会

议纪要 

3. 8 月全球制造业指数初值 
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外汇市场 本周回顾 
中美贸易战升级、意大利政局动荡、阿根廷初选结果显示民粹主义反对党候选人跑赢现任总统、英国无协议脱欧风险升温，

以及香港政治不确定性持续发酵，这一系列风险因素笼罩着全球市场，造成股汇大震荡的局面。在这样的大环境下，避险资

产自然而然地成为了香饽饽。其中日元对美元上涨至月初闪崩以来最高水平，美国 10 年期国债收益率再度由 1.7%上方水平

回落至 1.6%的下方，同时黄金价格一路向北并创 2013 年以来最高水平 1535 美元/盎司。 

 

不过，周二隔夜盘，中美谈判代表通话的消息，舒缓了市场的担忧情绪。随后，美国宣布把部分中国商品加征关税的时间由

9 月 1 日推迟至 12 月中旬，进一步改善了风险情绪，并导致避险资产包括日元、美债和黄金回吐涨幅。然而，在风险因素

尚未完全消退的情况下，我们认为避险需求并不会完全退场。随着越来越多数据证实全球经济增速放缓，相信各大央行将继

续放宽政策。不过，就美联储而言，市场或需逐渐修正对该央行大幅降息的预期。本周中美贸易风险稍微降温(尽管消息指中

方指将对美国实施关税反制措施)，且美国 7 月核心 CPI 同比增速优于预期，已使市场对美联储 9 月减息 50 个基点的预期降

温。另外，参考历史经验，美联储的保险降息幅度通常为 75 个点子，这暗示市场或将继续修正对美联储的降息预期（目前

预计明年底之前再降息 3.5 次）。另一方面，虽然两年期和十年期美债收益率曲线自 2007 年来首次倒挂，加剧了市场对美

国经济衰退风险的担忧，但比起其他主要经济体特别是欧元区，美国经济数据表现尚算良好。这意味着市场对美国经济前景

或过度悲观。总括而言，美元指数料能够维持高位盘整的走势，而除了美元和日元之外的货币则可能继续在低位盘整。至于

今年以来表现十分强劲的加元，后市走向也未必明朗。若加拿大 7 月就业数据欠佳，驱使加拿大央行扭转中性立场，或为加

元带来回落风险。 

 

本周重点关注货币 

日元: 

 日元曾一度升至 7 个月的新高。市场避险情绪

的变化为影响日元走向的主要原因。 

 本周初期，中美贸易风险持续发酵，阿根廷及

意大利政局动荡，带动市场避险需求升温，支

持日元延续上行的走势。随后美国宣布延迟对

部分中国商品加征关税的时间至 12 月中旬，

并同意双方在两周内再次通话。市场憧憬贸易

风险降温，一度拖累日元回落。不过，及后美

国国债长短息率出现倒挂的情况令市场对全球

经济衰退风险的忧虑急升，避险需求带动日元

再度走强。 

 展望未来，日元料维持偏强的走势。首先，市

场各项风险因素难以在短期内完全消退，避险

需求料依然为日元提供支持。其次，美债收益

率继续在相对的低位盘整，这亦有助减轻息差

因素为日元带来的下行压力。 

图 1：美元/日元 – 4 小时图：美元兑日元一度失守 106 的支持位。先行

带暗示美元兑日元将维持下行的走势。短期内，美元兑日元料在 106 附近

的区间波动。

 

基准线（蓝） 

转换线（黑） 
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美元 

美元指数由跌转升。起初，中美贸易战的利淡消息叠加市场对美联储降息的预期高涨，再加上欧元企稳，使美元承

压。随后，美国宣布将把部分中国商品加征关税的时间推迟至 12 月中，同时中美双方谈判代表约定在未来两周内

再次进行通话。中美贸易风险降温，且美国 7 月核心 CPI 同比增速优于预期，使市场对美联储 9 月减息 50 个基点

的预期降温，并带动美元指数由 97.3 反弹至 97.8。参考历史经验，美联储的保险降息幅度通常为 75 个点子，这

暗示市场或将继续修正对美联储的降息预期。另一方面，虽然两年期和十年期美债收益率曲线自 2007 年来首次倒

挂，加剧了市场对美国经济衰退风险的担忧，但比起其他主要经济体特别是欧元区，美国经济数据表现尚算良好。

这意味着市场对美国经济前景或过度悲观。总括而言，美元指数料能够维持高位盘整的走势 

欧元 

欧元兑美元回落至 1.11 的附近。首先，意大利政治风险升温。意大利执政联盟分岐扩大，并传出提前大选的消

息。其次，经济数据恶化。欧元区及德国 8 月 ZEW 经济景气指数分别大幅下跌至-43.6 及-44.1，反映市场对当地

经济前景下行风险的忧虑加剧，并推升市场对欧央行 9 月推出宽松措施的预期。歐央行官員 Rehn 指歐央行 9 月推

出寬鬆措施刺激的力度可能會超市場的預期。憂慮歐央行可能顯著放寬貨幣政策令歐元進一步走低。 

英镑 

英镑一度下跌至 31 个月以来的新低。一方面，经济数据疲弱，意味着脱欧风险对英国经济的负面影响或将陆续浮

现。具体而言，英国第二季 GDP 自 2012 年首次按季收缩 0.2%。另外，虽然二季度工资按年增速加快至 3.9%，

但第二季失业率亦上升至 3.9%。另一方面，无协议脱欧风险持续发酵。消息指爱尔兰官员在本月稍后时间与英首

相约翰逊的会面将不会重新谈判边境担保方案。这或推升无协议脱欧的可能。短期内，脱欧因素料继续打压英镑。 

日元 

日元升至 7 个月新高后回吐涨幅。起初，中美贸易风险持续发酵、阿根廷及意大利政局动荡，叠加香港政治不确定

性升温，提振全球避险情绪，并支持日元延续上周升势。美国延迟对部分中国商品加征关税的消息，改善全球风险

情绪，并导致日元回吐涨幅。随后，市場對全球經濟衰退風險的憂慮急升，避險需求帶動日元再度走強。展望未

來，我们依然相信短期内日元将维持偏强的走势，因为各项风险因素尚未完全消退，将支持避险需求，而美债收益

率持续在低位盘整，则有助减轻日元的息差压力。 

加元 

加元走勢波動，主要受到油價因素的影響。美国宣布延迟对部分中国商品加征关税的时间至 12 月中旬，市场对贸

易风险的忧虑降温带动油价反弹近 4%，不過，隨後美國原油庫存上升，加上美國國債長短息率出現倒掛令市場憂

慮經濟衰退的風險，投資者擔心原油需求轉弱拖累油價下跌超過 3%。另一方面，鉴于 7 月欠佳的劳动力市场数

据，加拿大央行能否依然坚持中性立场，值得关注。  

澳元 

澳元先跌后回升。利淡因素方面，中国 7 月经济数据欠佳丶贸易风险发酵叠加澳储行的鸽派言论，拖累澳元受压。

利好因素方面，美国延迟对部分中国商品加征关税的消息叠加人民幣趨穩，助澳元一度反弹 1%。另外，市場憧憬

勞動力市場維持正面，或令澳儲行暫緩推出進一步貨幣寬鬆的措施。 

纽元 

纽元继续低位盘整。儘管市场对贸易战降温的憧憬，未必能够为纽元带来持续的支持。因为市場對全球經濟陷入衰

退風險的憂慮升溫。此外，纽储行年内进一步减息甚至推出非常规货币政策工具的可能性不可排除，这或继续利淡

纽元。期货市场估计纽储行 11 月会议再次减息的概率超過 70%。 

人民币 

本周中美贸易战的相关消息喜忧参半，使人民币先跌后涨。短期内，贸易战进展料主导人民币走势。随着美元/人

民币中间价及人民币指数分别突破 7 和 92 这两大关键水平，人民币进入新纪元，伴随着波动性的上升。短期内人

民币或许在 7.0-7.1 区间内交易。如果在 9 月初的电话会议中双方没有进展，市场或将继续试探人民币的边界。而

7.2 可能是下一个均衡价格，即人民币从贸易战升级前的 6.88 贬值 5%左右来反映美国对华有效关税的变化。  

港元 

中美贸易风险和香港政治不确定发酵，致港股重挫。另外，充裕的短端流动性，鼓励部分套利交易回归市场。因

此，本周港元有所贬值。不过，宽裕的短端流动性暗示资金外流风险依然可控。另外，值得留意的是，市场参与者

为潜在的资金外流风险以及即将来临的月结和季结做准备，导致长端流动性趋紧。这可能将逐步推升短端利率，继

而击退套利交易。再者，在总结余偏低以及港元利率和汇率波动性高企的情况下，套利交易已渐趋谨慎。因此，除

非出现大幅资金外流，否则我们认为美元/港元未必轻易触及 7.85。 
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美元指数: 

 美元指数由跌转升。起初，中美贸易战的利淡

消息（特朗普警告 9 月中美贸易谈判可能被

取消）叠加市场对美联储降息的预期高涨，再

加上欧元企稳，使美元承压。随后，美国宣布

将把部分中国商品加征关税的时间推迟至 12

月中，同时中美双方谈判代表约定在未来两周

内再次进行通话。中美贸易风险降温，且美国

7 月核心 CPI 同比增速 2.2%优于预期，使市

场对美联储 9 月减息 50 个基点的预期降温，

并带动美元指数由 97.3 反弹至 97.8。 

 展望未来，美元指数料继续在高位盘整。一方

面，参考历史经验，美联储的保险降息幅度通

常为 75 个点子，这暗示市场或将继续修正对

美联储的降息预期。另一方面，虽然两年期和

十年期美债收益率曲线自 2007 年以来首次倒

挂，加剧了市场对美国经济衰退风险的担忧，

但比起其他主要经济体特别是欧元区，美国经

济数据表现尚算良好。这意味着市场对美国经

济前景或过度悲观。 

图 2：美元指数-日线图：美元指数在移动平均线找到支持并出现反弹。不

过，多方力量增强，这或为美元指数提供支持。短期内，美元指数料在

96-99 的区间波动。 

   

欧元: 

 欧元兑美元回落至 1.11 的附近。 

 首先，意大利政治风险升温。意大利执政联盟

分岐扩大，并传出提前大选的消息。民调显示

北方联盟支持度上升，惟未有政党取得绝对优

势。下议院预期 8 月 22 日暑假休会后重开，

届时或就进行不信任动议进行投票。若下议院

表决通过不信任动议，总理须向总统提出辞

呈。至于是否解散国会，则须由总统决定。 

 其次，经济数据恶化。欧元区及德国 8 月

ZEW 经济景 气指数分别 恶化至 -43.6 及-

44.1，德国第二季 GDP 按季收缩 0.1%，这

或深化市场对当地经济前景下行风险的忧虑。

欧央行官员 Rehn 指欧央行 9 月推出宽松措施

刺激的力度可能会超市场的预期。忧虑欧央行

可能显著放宽货币政策令欧元进一步走低。 

图 3：欧元/美元-日线图：欧元未能突破 100 天（黑）移动平均线后反覆

走低。能量柱再次转向空方，欧元的下行压力犹存。短期内，欧元兑美元

或在 1.10 找到较强的支持。 

    

多方力量增强 

能量柱转向空方 
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英镑:  

 英镑一度下跌至 31 个月以来的新低。 

 首先，数据反映英国经济状况恶化。英国第二

季 GDP 自 2012 年首次按季收缩 0.2%。尽管

6 月工资按年增速加快至 3.9%，惟第二季失

业率亦上升至 3.9%，反映劳动力市场或有所

转弱。这叠加令市场失望的第二季 GDP，意

味着脱欧风险对英国经济的负面影响或将陆续

浮现。虽然 7 月 CPI 高于英央行设定的 2%通

胀目标，但在脱欧前景不明朗的情况下，英央

行料维持审慎的货币立场。 

 其次，市场对英国无协议脱欧的忧虑继续推

升。消息指爱尔兰官员在本月稍后时间与英首

相约翰逊的会面将不会重新谈判边境担保方

案。由于双方在核心议题的分岐难以收窄，这

深化了市场对英国无协议脱欧的担忧。有指工

党领袖呼吁通过对约翰逊政府的不信任动议阻

止英国无协议脱欧。惟自由民主党表明反对。 

图 4：英镑/美元-日线图：英镑延续下行的走势。空方力量依然较强，英

镑继续受压的可能性不可排除。短期内，英镑兑美元料在 1.2 附近找到较

强的支持。 
        

 

加元: 

 加元走势波动，主要受到油价因素的影响。 

 油市方面，美国宣布延迟对部分中国商品加征

关税的时间至 12 月中旬，市场对贸易风险的

忧虑降温带动油价反弹近 4%，不过，随后美

国原油库存上升，加上美国国债长短息率出现

倒挂令市场忧虑经济衰退的风险，投资者担心

原油需求转弱拖累油价下跌超过 3%。 

 另一方面，尽管加拿大 7 月工资增速加快，但

失 业 率 上 升 至 5.7% ， 且 就 业 人 数 净 减 少

24200 人，反映加拿大劳动力市场出现放慢的

情况。虽然这对加元的即时影响有限，惟若当

地劳动力市场转弱，加拿大央行能否维持中性

立场值得关注。短期内，油市的发展将继续影

响加元的表现。若油市可以逐步企稳，而加央

行未有将货币立场明显转向宽松，加元的表现

或继续跑嬴其余两种商品货币。 

图 5：美元/加元 - 日线图：美元兑加元延续上行走势。多方力量较强，这

或为美元兑加元提供上行动能。短期内，美元兑加元大幅上行的机会较

低。 
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澳元: 

 本周，澳元先跌后回升。利淡因素方面，首

先，澳储行指并不排除进一步降息的可能。其

次，市场对全球经济陷入衰退风险的忧虑升

温，致风险情绪恶化。再者，中国经济数据逊

于预期，忧虑中国对硬商品的需求可能转弱。 

 就利好因素而言，人民币反弹及贸易风险降温

带动澳元扭转跌势，并一度反弹 1%。消息指

美国宣布延迟对部分中国商品加征关税的时间

至 12 月中旬，并同意双方在两周内再次通

话。不过，中国将对美国实施关税反制措施，

市场认为谈判或不容易取得重大进展。此外，

经济数据向好亦为澳元提供支持。 7 月失业率

持平于 5.2%，且就业人数大增 41,100 人，

市场憧憬劳动力市场维持正面，或令澳储行暂

缓推出进一步货币宽松的措施。 

 展望未来，当地经济前景不明朗，加上贸易风

险犹存，澳储行年内推出进一步宽松措施的可

能性不可排除，澳元反弹动能或受到限制。。 

图 6：澳元/美元 - 日线图：澳元兑美元下跌至 0.6750 附近趋稳。空方力

量较强，意味着澳元的下行压力犹存。短期内，若澳元进一步受压，兑美

元下一个支持位将是 0.6710。 

 

纽元:  

 纽元继续低位盘整。 

 中美贸易风险降温，改善市场风险情绪，一度

带动商品货币纽元反弹。不过，市场对全球经

济陷入衰退风险的忧虑升温，风险情绪不稳定

利淡商品货币的表现。 

 此外，7 月制造业 PMI 下降至 48.2，自 2012 

年以来首次陷入收缩区间，反映当地经济前景

不明朗。纽国财政部指在危机爆发时，纽储行

可以把关键利率下降至-0.35%。言论令市场

担忧纽储行或动用非常规货币政策刺激经济。 

 纽储行上周以高于市场预期的幅度减息，由于

当地经济前景不明朗，纽储行年内进一步减息

甚至推出非常规货币政策工具的可能性不可排

除，这或继续利淡纽元。期货市场估计纽储行

11 月会议再次减息的概率超过 70%。 

图 7：纽元/美元-日线图：纽元兑美元跌至 0.6450 附近出现整固。空方力

量增强，意味着纽元进一步下行的可能性不可排除。短期内，纽元兑美元

料在 0.64 找到较强的支持。 

 

空方力量较强 

空方力量增强 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 25579.39 -2.69% 9.65% 

标准普尔 2847.60 -2.43% 13.59% 

纳斯达克 7766.62 -2.42% 17.05% 

日经指数 20440.77 -1.18% 2.13% 

富时 100 7067.01 -2.58% 5.04% 

上证指数 2838.80 2.31% 13.83% 

恒生指数 25769.80 -0.65% -0.29% 

台湾加权 10420.89 -0.70% 7.13% 

海峡指数 3111.76 -1.80% 1.40% 

吉隆坡 1594.31 -1.28% -5.69% 

雅加达 6278.81 -0.05% 1.36% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 55.21 1.3% 21.6% 

布伦特 58.92 0.7% 9.5% 

汽油 165.36 -1.2% 24.9% 

天然气 2.21 4.4% -24.8% 

    

金属    

铜 5751.00 -0.1% -3.6% 

铝 1751.75 0.2% -3.9% 

    

贵金属    

黄金 1518.20 1.4% 18.5% 

白银 17.20 1.6% 10.7% 

    
 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 0.946 -2.8% -7.2% 

棉花 0.5966 1.0% -17.4% 

糖 0.1163 -1.9% -3.3% 

可可 2,134 -2.8% -11.7% 

    

谷物    

小麦 4.7025 -5.9% -6.6% 

大豆 8.628 -1.3% -2.2% 

玉米 3.6250 -11.6% -3.3% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,151.0 0.5% 7.3% 

橡胶 172.3 -10.9% 0.2% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 2.17% -0.7 -64 

2 年美债 1.51% -13 -97 

10 年美债 1.55% -20 -114 

    

2 年德债 -0.91% -5 -30 

10 年德债 -0.70% -13 -95 

    

    

    
    
    
    
    

 

  

 一周股市，利率和大宗商品

价格回顾 
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