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本周随笔：分裂和统一 

人民币本周贬值压力再次上升，美元/人民币上探 7.10 关口，而人民币指数

也继续回落。人民币本周再次被困在完美风暴中。美联储未必如市场预期的

鸽派帮助美元指数站稳在 98 上方，而中美贸易谈判中中方保持强硬态度也使

得市场对中美短期内达成协议预期下滑。 

 

本周市场焦点回到各国央行。美联储数位官员发表了对经济和政策的看法，

同时美联储也公布了 7 月会议的纪要。纵观美联储的论调，用一个字就可以

形容，就是分裂。最新的美联储纪要显示除了我们 7 月知道的 8 比 2 投票结

果之外，整个美联储公开市场操作委员会中还有几位今年没有投票权的委员

也不同意 7 月降息。周四美联储堪萨斯城主席 George 和费城联储主席

Harker 分别表示美国经济目前并不需要额外的刺激。这些论调也再次验证了

美联储内部的不同意见。同时也显示了美联储利率未来的走势并没有一个固

定的预设公式。 

 

此外，经济数据方面，虽然美国制造业活动继续放缓，8 月制造业指数初值

09 年 9 月以来首次跌破 50 至 49.9，显示美国制造业进入收缩状态，但是美

国其它数据依然保持稳健。其中二手房销售环比增长 2.5%，受到回落的房贷

利率支撑。美国房地产的走势是检验降息对经济影响的最直接参数。此外，

美国最新一周初请失业金人数也大幅下滑 1.2 万人至 20.9 万人，好于市场预

期，意味着美国经济核心引擎消费依然可能保持稳健。近期的美国经济数据

显然会增加美联储主席鲍威尔抉择的难度。今晚市场将重点关注鲍威尔在杰

克逊霍尔的讲话，其可能会重新塑造市场对美联储今年利率的预期。 

 

相对美联储的纠结，全球央行在降息路上毫不含糊。在全球降息大门被美联

储开启后，虽然美联储还没想好该怎么走，但是全球其它央行已经纷纷跳

入。周四印尼央行的利率决议也成为市场关注的焦点。虽然市场主流观点认

为印尼央行可能会按兵不动。但是印尼央行还是超出市场预期降息 25 个基

点。预防式降息已经成为全球的潮流。这种潮流完全对冲了美联储降息对美

元的负面影响，从而推高美元指数。 

 

相对亚洲邻居们，中国央行在货币政策上则更显定力。理论上来说，这对人

民币是好事情。但无奈美元太强，依然使得人民币面临压力。而贸易战的发

展也不乐观，虽然美国商务部延长了华为采购准证 90 天，但是其将更多华为

子公司加入清单显示美国对中国的科技战是一个长期的过程。而中国商务部

继续重申反制措施以及即将公布不靠谱企业清单显示中国短期内不会妥协。

美元的强势以及中国在贸易战上的强硬态度意味着人民币或许将继续面临压

力。 

 

 

外汇市场 

 现价 周变

化% 

年变

化% 

欧元/美元 1.1070 -0.2% -3.4% 

英镑/美元 1.2235 0.8% -4.0% 

美元/日元 106.57 -0.2% 2.8% 

澳元/美元 0.6757 -0.2% -4.0% 

纽元/美元 0.6388 -0.5% -4.8% 

美元/加元 1.3318 -0.5% 2.3% 

美元/瑞郎 0.9852 -0.8% -0.5% 

 

亚洲主要货币 

 
现价 周变

化% 

年变

化% 

美元/人民

币 
7.0955 -0.7% -3.1% 

美元/离岸

人民币 
7.0989 -0.9% -3.3% 

美元/港币 7.8385 0.0% -0.1% 

美元/台币 31.375 -0.1% -2.2% 

美元/新元 1.3864 -0.2% -1.9% 

美元/马币 4.1895 -0.3% -1.4% 

美元/印尼

卢比 
14245 0.0% 1.0% 

 

下周全球市场三大主题 

1. 周末杰克逊霍尔央行会议 

2. 德国二季度 GDP 终值 

3. 中国 8 月制造业指数 
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外汇市场 本周回顾 
本周一系列风险事件主导汇市表现。英国脱欧方面，就英国首相关于重启脱欧谈判并撤回爱尔兰担保方案的要求，欧盟予以

否决。同时法国称英国无协议脱欧已是核心情景假设。不过，德国总理指英欧仍有可能在 30 天内找出避免脱欧后英国和爱

尔兰出现硬边界的方法。其开放态度使市场对无协议脱欧的担忧降温。因此，本周英镑逆市走强。然而，在无协议脱欧风险

完全消散之前，英镑的涨幅料有限。欧元区方面，8 月 PMI 数据上升且优于预期，同时德国计划推出财政刺激。惟这无阻欧

元回落。德国央行警告当地经济可能陷入衰退，而欧洲央行 7 月会议纪要也指出经济放缓持续的时间可能超乎预期，因此将

考虑一揽子措施包括降息、资产购买和修改利率指引等。另外，本周意大利总理孔特请辞所引发的政局动荡，可能增添当地

议会在 10 月中旬前就预算草案达成共识的难度，从而加剧欧盟与意大利的紧张关系。短期内，意大利政治不确定性，叠加

市场对欧央行 9 月超预期宽松的预期，或继续拖累欧元在低位盘整。全球经济衰退方面，随着全球央行积极降息（上周墨西

哥央行五年来首次降息，本周印度央行意外进行年内第二次降息，而埃及央行亦意外大幅减息 150 个基点），再加上美国两

年期和十年期国债收益率倒挂，市场愈发担忧全球经济衰退。近日“经济衰退”更登上热搜榜。美国 8 月 PMI 数据携手回

落，其中制造业 PMI 十年来首次跌入收缩区间，也反映出当地经济未能独善其身。因此，短期内避险资产包括日元和黄金料

依然受追捧。美联储降息预期方面，虽然经济衰退担忧升温，但美联储官员和美国总统皆不断强调美国经济韧性。周四公布

的 FOMC 会议纪要重申 7 月降息并非长期降息周期的开端，而是周期中段调整，且美联储官员一致认为应该避免任何预设

路径。除了会议纪要不如预期鸽派之外，本周四位美联储官员表示反对降息。这使市场对该央行 9 月降息 50 个点子的预期

降温。再加上弱欧元和避险需求的支持，美元指数站稳在 98 上方。而美债收益率亦全面回升。今天市场将聚焦 Jackson 

Hole 会议，特别是美联储主席鲍威尔的讲话，以寻找更多关于美联储降息计划的线索，及判断美债和美元的后市走向。    

 

本周重点关注货币 

欧元: 

 欧元兑美元震荡走弱至 1.11 下方。  

 8 月欧元区 PMI 数据上升且优于预期，同时消

息指德国政府或实施总值 500 亿欧元的财政

刺激措施。惟这无阻欧元回落。 

 德国央行警告当地经济可能陷入衰退，而欧洲

央行 7 月会议纪要也指出经济放缓持续的时间

可能超乎预期，因此将考虑一揽子措施包括降

息、资产购买和修改利率指引等。欧元区 7 月

CPI 环比下滑 0.5%，按年上升 1%，不如预

期。这将为欧央行加大宽松力度提供依据。 

 另外，本周意大利总理孔特请辞所引发的政局

动荡，可能增添当地议会在 10 月中旬前就预

算草案达成共识的难度，从而加剧欧盟与意大

利的紧张关系。短期内，意大利政治不确定

性，叠加市场对欧央行 9 月超预期宽松的预

期，或继续拖累欧元在低位盘整。  

图 1：欧元/美元-日线图：欧元兑美元失守 1.11 的重要支持位。空方力量

增强，意味着欧元的下行压力犹存。短期内，关注欧元兑美元能否收复

1.11 的水平。若欧元延续下行走势，兑美元可能在 1.1050 找到较强的支

持。

 

空方力量增强 
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美元 

美元指数企稳在 98 的上方，并徘徊在年内高位附近，主要是因为全球经济衰退担忧推升避险情绪、欧元承压，以

及市场对美联储 9 月大幅降息的预期降温。尽管美国 8 月 PMI 数据携手回落（其中制造业 PMI 十年来首次跌入收

缩区间），且两年期和十年期国债收益率曲线多次倒挂，但美联储官员和美国总统皆不断强调美国经济韧性。周四

公布的 FOMC 会议纪要重申 7 月降息并非长期降息周期的开端，而是周期中段调整，且美联储官员一致认为应该

避免任何预设路径。除了会议纪要不如预期鸽派之外，本周更有四位美联储官员表示反对降息。这使市场对该央行

9 月降息 50 个点子的预期降温，从而带动美债收益率全面回升。今天市场将聚焦 Jackson Hole 会议上美联储主席

鲍威尔的讲话，以寻找更多关于美联储降息计划的线索，及判断美债和美元的后市走向。 

欧元 

欧元兑美元震荡走弱至 1.11 下方。8 月欧元区 PMI 数据上升且优于预期，同时消息指德国政府或实施总值 500 亿

欧元的财政刺激措施。惟这无阻欧元回落。德国央行警告当地经济可能陷入衰退，而欧洲央行 7 月会议纪要也指出

经济放缓持续的时间可能超乎预期，因此将考虑一揽子措施。7 月通胀数据疲软将为欧央行加大宽松力度提供依

据。此外，意大利总理孔特请辞后，政局震荡可能增添欧意就预算案达成协议的难度。短期内，意大利政治不确定

性，叠加市场对欧央行 9 月超预期宽松的预期，或继续拖累欧元在低位盘整。 

英镑 

本周英镑逆市走强。起初，工党领袖力求阻碍无协议脱欧，加上英国零售数据造好，支持英镑反弹。随后，保守党

和独立派议员不支持工党党魁的构想。另外，英国首相约翰逊关于重启脱欧协议谈判及撤回爱尔兰担保方案的请

求，遭欧盟否决。同时法国称英国无协议脱欧已是核心情景假设。这一度导致英镑回吐涨幅。不过，德国总理指英

欧仍有可能在 30 天内找出避免脱欧后英国和爱尔兰出现硬边界的方法。其开放态度使市场对无协议脱欧的担忧降

温，并带动英镑再度回升。然而，在无协议脱欧风险完全消散之前，英镑的涨幅料有限。 

日元 

美元兑日元在 106.50 的附近好淡争持。短期内，在避险需求此起彼伏及息差压力减轻的情况下，日元料维持震荡

偏强的走势。此外，值得注意的是，由于中美贸易战持续拖累日本出口及经济，同时通胀维持低迷，日本央行存在

进一步放宽政策的可能。惟这可能不至于削弱避险性质为日元带来的支撑。  

加元 

加元一度下跌至两个月以来低位。油市方面，中东地缘局势紧张丶美国 API 和 EIA 原油库存减少，及中美贸易战降

温的消息等，一度带动油价反弹。惟市场担忧全球经济衰退将打击原油需求，因此导致油价回吐涨幅。虽然油市动

荡及美元偏强，使加元承压，但加拿大央行的中性立场或有助减轻加元的沽压。具体而言，加拿大 6 月就业数据和

7 月 CPI（同比增速持平于 2%，优于预期）造好，或支持加拿大央行在短期内继续独善其身。  

澳元 

澳元震荡偏弱。利好因素方面，首先，市场憧憬近期澳洲政府及澳储行推出的刺激措施将有助改善澳洲经济前景。

其次，澳洲劳动力市场数据强劲，或支持澳储行暂缓降息计划。尽管如此，澳元的前景仍然难言乐观。第一，中国

经济疲软且中美贸易战风险犹存，可能利淡澳洲经济前景。第二，澳储行年内仍可能进一步降息。 

纽元 

纽元一度跌至 2016 年以来新低。首先，纽西兰 7 月制造业 PMI 自 2012 年以来首次跌入收缩区间，暗示经济前景

不明朗。其次，美元偏强及全球经济衰退担忧，利淡商品市场及商品货币。第三，虽然纽储行 8 月大幅减息，且该

央行行长指或暂时采取观望态度，但市场依然认为纽储行可能于年内再度减息甚至推出非常规货币政策工具。 

人民币 

本周市场聚焦 LPR 改革。虽然最新 LPR 较前值下调 6 个基点，但央行重申完善 LPR 改革不能替代货币政策，因此

对人民币的影响有限。短期内，贸易战发展将主导人民币的走向。本周美国再次对华为部分禁令的实施时间延迟

90 天。惟中国商务部表示如美方实施新的加关税措施，中方将不得不采取相应反制措施。可见，中方立场依然强

硬，人民币下试 7.1。若 9 月初中美双方电话会议没有进展，市场或试探人民币新边界，下一个均衡点或为 7.2。 

港元 

港元汇率随着短端流动性的变化而窄幅波动。本周社会问题稍微缓和，支持港元流动性转趋宽松，并带动美元/港

元重返 7.8450 附近水平。不过，在银行总结余仅剩 545 亿港元的背景下，多项因素包括中美贸易战前景不明朗、

本地政治不确定性犹存，以及本地经济面临显著下行风险，令市场对资金外流风险保持警惕。这加上月结和季结因

素，以及阿里巴巴 IPO 消息，驱使市场参与者持续逢低吸纳港元流动性。因此，长端利率高居不下，并限制短端利

率的下行空间。总括而言，我们维持美元/港元不会轻易触碰 7.85 的观点。 
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美元指数: 

 美元指数企稳在 98 的上方，并徘徊在年内高

位附近，主要是因为全球经济衰退担忧推升避

险情绪、欧元承压，以及市场对美联储 9 月

大幅降息的预期降温。 

 尽管美国 8 月 PMI 数据携手回落（其中制造

业 PMI 十年来首次跌入收缩区间），且两年

期和十年期国债收益率曲线多次倒挂，但美联

储官员和美国总统皆不断强调美国经济韧性。

周四公布的 FOMC 会议纪要重申 7 月降息并

非长期降息周期的开端，而是周期中段调整，

且美联储官员一致认为应该避免任何预设路

径。除了会议纪要不如预期鸽派之外，本周更

有四位美联储官员表示反对降息。这使市场对

该央行 9 月降息 50 个点子的预期降温，从而

带动美债收益率全面回升。 

 今天市场将聚焦美联储主席鲍威尔的讲话，以

寻找更多关于美联储降息计划的线索，及判断

美债和美元的后市走向。 

图 2：美元指数-日线图：美元指数企稳在 98 的上方。多方力量较强，美

元指数或继续受到支撑。短期内，除非美元指数失守 98 的支持位，否则

料维持震荡上行的走势。 

   

英镑:  

 本周英镑逆市走强。起初，工党领袖指将动用

所有方法包括不信任动议以阻止无协议脱欧，

加上英国零售数据造好，支持英镑反弹。 

 随后，保守党和独立派议员不支持工党党魁的

构想。另外，英国首相约翰逊关于重启脱欧协

议谈判及撤回爱尔兰担保方案的请求，遭欧盟

否决。同时法国称英国无协议脱欧已是核心情

景假设。这一度使英镑回吐涨幅， 

 不过，德国总理默克尔表示相信在 10 月 31

日前可以找到一个既符合贝尔法斯特协议，又

满足欧洲单一市场要求的方案，以解决英国和

欧盟之间关于爱尔兰担保方案的争议。默克尔

的开放态度使市场对无协议脱欧的担忧降温，

并带动英镑再度回升。 

 然而，在无协议脱欧风险完全消散之前，英镑

的涨幅料有限。    

图 3：英镑/美元-日线图：英镑由低位回升。能量柱由负转正，这或为英

镑提供上行动力。短期内，英镑兑美元的反弹或在 1.23 遇阻。 

    

多方力量较强 
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日元: 

 美元兑日元在 106.50 的附近好淡争持。短期

内，日元料维持震荡偏强的走势，主要受惠于

两项因素。 

 首先，意大利政局动荡丶英国脱欧不确定性及

中美贸易战等风险事件，致全球避险需求此起

彼伏。这为避险货币日元提供支持。 

 其次，由于美债收益率继续在低位盘整，美日

息差收窄亦有助减轻日元的下行压力。 

 数据方面，日本 7 月出口连跌第八个月，按年

续跌 1.6%，主要是因为汽车零部件和半导体

等制造业设备出口大幅下挫。因此，7 月贸易

收支由顺差转为逆差-2496 亿日元。另外，日

本 7 月 CPI 按年增速放缓至 0.5%，不及预

期，且仍远离央行目标。 

 由于中美贸易战持续拖累经济，同时通胀维持

低迷，日本央行存在进一步放宽政策的可能。

惟避险需求和息差收窄仍可能继续支持日元。 

图 4：美元/日元 – 4 小时图：美元兑日元在 106.50 附近整固。先行带显

示持平的走势，意味着美元兑日元将维持好淡争持的走势。尽管如此，美

元兑日元再次下行的可能性亦不可排除。 
        

 

加元: 

 加元一度下跌至两个月以来低位。油市方面，

中东地缘局势紧张丶美国 API 和 EIA 原油库存

减少，及中美贸易战降温的消息等，一度带动

油价反弹。惟市场担忧全球经济衰退将打击原

油需求，因此导致油价回吐涨幅。 

 虽然油市动荡及美元偏强，使加元承压，但加

拿大央行的中性立场或有助减轻加元的沽压。

具体而言，继 6 月就业数据表现强劲后，6 月

制造业销售按月下跌 1.2%，降幅小于预期。

另外，7 月 CPI 同比增速持平于 2%，优于预

期的 1.7%。这或支持加拿大央行在短期内继

续独善其身。 

 短期内，全球经济增速放缓和中美贸易争端，

可能使油市和加元保持较大波动性。此外，在

全球央行陆续积极降息之际，加拿大央行能否

持续独善其身，也将成为市场关注焦点。 

图 5：美元/加元 - 日线图：美元兑加元企稳在 100 天（黑）移动平均线的

上方。多方力量较强，短期内美元兑加元或维持震荡偏强的走势。 
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澳元: 

 澳元兑美元在 0.6750 附近好淡争持。 

 利好因素方面，首先，市场憧憬近期澳洲政府

及澳储行推出的刺激措施包括减税丶增加基建

设施开支及宽松政策等将有助改善澳洲经济前

景。其次，澳洲劳动力市场数据强劲，或支持

澳储行暂缓降息计划。 

 尽管如此，澳元的前景仍然难言乐观，主要受

到两项负面因素的拖累。第一，虽然美国推迟

对部分中国商品征收额外关税的时间，但双方

依然维持强硬的立场，意味着贸易风险将继续

发酵。这加上中国经济转弱，或为澳洲经济前

景增添不确定性。 

 第二，由于经济前景不明朗，澳储行年内仍可

能进一步降息。本周澳储行公布的货币政策会

议纪要指出有需要时将随时准备再次减息。期

货市场反映澳储行 10 月降息概率达 53.7%。

总括而言，贸易风险及澳储行进一步宽松的预

期料将限制澳元的反弹空间。 

图 6：澳元/美元 - 日线图：澳元兑美元企稳在 0.6770 附近的水平。空方

力量显著收窄，这或有助减轻澳元的下行压力。短期内，澳元兑美元出现

反弾的可能性不可排除，惟可能在 0.69 遇阻。 

 

纽元:  

 纽元一度跌至 2016 年以来新低，并成为本周

表现最差的 G7 货币。 

 首先，纽西兰 7 月制造业 PMI 自 2012 年以

来首次跌入收缩区间，暗示经济前景不明朗。 

 其次，美元偏强及全球经济衰退担忧，利淡商

品市场及商品货币。 

 第三，纽储行官员 Hawkesby 指早前减息 50 

点子为“决定性行动”，以增加通胀提前回归

政策目标的机会，并降低未来动用非常规货币

工具应对经济下行的概率。此外，纽储行行长

也指出该央行或暂时采取观望态度。然而，在

全球风险笼罩着纽西兰经济前景的情况下，市

场依然认为纽储行可能于年内再度减息甚至推

出非常规货币政策工具。目前期货市场依然预

计纽储行 11 月降息概率达 62.3%。 

 短期内，纽元或继续在低位盘整。 

图 7：纽元/美元-日线图：纽元延续下行的走势。空方力量较强，纽元或

继续受压。短期内，纽元兑美元或逐步下试 0.6350 的重要支持位。 

 

空方力量显著收窄 

 

空方力量较强 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 26252.24 1.41% 12.54% 

标准普尔 2922.95 1.19% 16.60% 

纳斯达克 7991.39 1.21% 20.44% 

日经指数 20672.86 1.24% 3.29% 

富时 100 7128.18 0.15% 5.95% 

上证指数 2898.00 2.63% 16.20% 

恒生指数 26207.07 1.84% 1.40% 

台湾加权 10534.63 1.09% 8.30% 

海峡指数 3119.47 0.14% 1.65% 

吉隆坡 1601.02 0.11% -5.30% 

雅加达 6234.96 -0.82% 0.65% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 55.46 1.1% 22.1% 

布伦特 60.11 2.5% 11.7% 

汽油 166.54 0.5% 25.8% 

天然气 2.15 -2.3% -26.9% 

    

金属    

铜 5683.00 -1.1% -4.7% 

铝 1750.00 -0.6% -4.0% 

    

贵金属    

黄金 1497.30 -1.0% 16.9% 

白银 17.00 -0.7% 9.4% 

    
 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 0.935 0.7% -8.2% 

棉花 0.5887 -2.0% -18.5% 

糖 0.1158 -0.5% -3.7% 

可可 2,200 4.2% -8.9% 

    

谷物    

小麦 4.6750 -0.7% -7.1% 

大豆 8.585 -1.0% -2.7% 

玉米 3.6200 -2.4% -3.5% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,190.0 2.2% 9.3% 

橡胶 162.7 -5.6% -5.4% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 2.15% 1.2 -66 

2 年美债 1.63% 15 -86 

10 年美债 1.64% 8 -105 

    

2 年德债 -0.86% 5 -25 

10 年德债 -0.64% 4 -89 

    

    

    
    
    
    
    

 

  

 一周股市，利率和大宗商品

价格回顾 
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