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外汇市场 

 现价 周变

化% 

年变

化% 

欧元/美元 1.0923 -0.8% -4.7% 

英镑/美元 1.2329 -1.1% -3.2% 

美元/日元 107.69 -0.2% 1.7% 

澳元/美元 0.6758 -0.1% -4.0% 

纽元/美元 0.6295 0.7% -6.2% 

美元/加元 1.3269 -0.1% 2.7% 

美元/瑞郎 0.9936 -0.3% -1.3% 

 

亚洲主要货币 

 
现价 周变

化% 

年变

化% 

美元/人民

币 
7.1346 -0.6% -3.6% 

美元/离岸

人民币 
7.129 -0.2% -3.7% 

美元/港币 7.8406 -0.1% -0.2% 

美元/台币 31.031 -0.2% -1.1% 

美元/新元 1.3822 -0.5% -1.6% 

美元/马币 4.1940 -0.7% -1.5% 

美元/印尼

卢比 
14190 -1.0% 1.4% 

 

下周全球市场三大主题 

1. 全球 9 月制造业数据 

2. 澳洲央行货币政策决议 

3. 中美贸易协商 

本周随笔：难兄难弟的插曲 

本周，国际政坛上的一对好朋友美国总统特朗普和英国首相约翰逊都遇到大麻烦了，

特朗普总统的“通俄门”还没洗干净，又来了个“乌克兰门”，而约翰逊的“挟天子

关闭议会”的做法也被英国最高法院裁定为非法。可以说这对难兄难弟都面临其政治

生涯的重要时刻。 

 

美国方面，9 月 24 日美国众议院议长佩罗西宣布对特朗普总统正式展开弹劾调查。

主要理由是有告密人指出特朗普总统在 7 月与乌克兰新当选的总统通话时，有寻求外

国政府帮助打击竞争对手的嫌疑。作为回应，白宫方面 25 日公布了电话通话的全部

文字记载。特朗普交易式的通话方式固然容易让人联想。但是有两点是清楚的，第

一，特朗普并没有向乌克兰总统施压。第二，特朗普也没有把重启调查作为乌克兰获

得援助的条件。 

 

有一点让我很诧异的是，为什么民主党仅凭借告密人支离破碎的信息就启动弹劾调

查，而不是等待看完电话通话全文？当然，昨天我们看到民主党的策略有所变化，转

而攻击白宫方面作做贼心虚，根据告密人的说法，把电话录音故意存放在加密的地

方，暗指特朗普总统有意掩盖。 

 

从程序来看，参议院里有 54 为共和党议员，如果需要在参议院通过弹劾的话，至少

需要至少 20 为共和党议员放弃特朗普，这在目前基本是不可能的，特朗普在共和党

内的支持度稳定在 90%左右。笔者认为民主党现在的战略就是把这件事情拖越久越

好，一方面可以找机会通过所谓弹劾调查来全方面挑特朗普的刺，另一方面，也可以

作为团结民主党的方式。弹劾的调查很有可能使得本已分化严重的美国政治更为分

化。我们看到在弹劾调查启动后 24 小时内，特朗普竞选团队收到了全国 500 万美元

的捐款，出现了同仇敌忾的情况。此次事件最大的受益者要数民主党另一位候选人

Warren，目前 Warren 已经在民调里领先。但是相对拜登来说，特朗普可能更愿意

与 Warren 对垒。笔者认为弹劾事件的继续发酵，只会加大特朗普连任的可能性。 

 

相对其好朋友特朗普，英国首相约翰逊就没那么幸运了。现在连女王都救不了约翰逊

了。约翰逊为了实现其 10 月 31 日带领英国脱欧的誓言，与议会的斗争中可以说是

连战连败，又连败连战。还没有认输的迹象。不过目前有两点是比较清晰的。第一，

英国无协议脱欧，也就是所谓的硬脱欧可能性已经非常小了。第二，脱欧再次被延后

到明年的可能性非常大。当然接下来，还要取决于约翰逊是否能在 10 月 18 日左右

与欧盟达成脱欧协议，笔者认为这种可能非常小。下一步，我们要关注英国大选和两

次公投哪个先来，如果先举行两次公投的话，留欧阵营很有可能获得胜利，脱欧闹剧

将画上句号。只是对于英国来说两次公投有背民主精神，这一步不容易跨出。而大选

的话，虽然很多人不喜欢约翰逊，但是工党领袖也不被待见，这里还存在变数，这也

是为什么这几天英镑依然比较波动。 

 

市场是不喜欢不确定性的，这也是近期波动的源泉。但是如果我们仔细思考的话，笔

者倾向于认为这些政治事件或许只是插曲，民主党对特朗普的弹劾不会成功，约翰逊

的硬脱欧也将失败。这对难兄难弟的政治生涯可能将走上两条相反的路。不过，这两

位政治生涯的分歧正是市场需要的，是市场重聚人气，再次买入的机会。 
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外汇市场 本周回顾 
本周，市场情绪不断在避险和逐险之间摇摆。起初，多项因素叠加，推升避险需求，并支持美债、日元和黄金上涨，其中 10

年期美债收益率由近期高位 1.9%回落至 1.65%。具体而言，欧元区和德国 8 月服制造业和服务业 PMI 进一步下跌，且不及

预期，推升市场对全球经济前景的担忧。其次，美国 9 月 CB 消费者信心指数跌至 3 个月新低，且跌幅大于预期，令市场担

忧美国经济的最后一根稻草“内需”将转弱。第三，美国民主党就乌克兰争议对特朗普发起正式弹劾调查，增添美国政治风

险。第四，特朗普在联合国的发言中抨击中国，并表示不会接受与中国达成糟糕的协议。最后，沙特和伊朗之间局势维持紧

张。随后，美财长努钦指中国贸易代表团已重新安排访问美国农场。另外，消息指中国再度批准豁免于额外关税的美国大豆

采购，且将增加向美国购买猪肉。中国外长亦表示中国愿意购买更多美国产品。这再加上特朗普表示中美可能比外界预期的

更快达成贸易协议，使市场再度憧憬 10 月贸易谈判取得成果。因此，避险情绪稍微降温。然而，周五关于美国官员表示美

国不太可能再次延长对美国公司向华为供应产品的临时豁免，加上美国政治风波持续发酵，使避险情绪再度升温。 

至于汇市表现，日元伴随着市场情绪的变化先涨后跌。美元则全面上涨，伴随着美元指数上升至月初以来最高的 99.2。虽然

美国经济前景存在隐忧及政治风险升温，但周一公布的欧美 PMI 数据证实欧元区经济更逊一筹，因此弱欧元加上季末美元需

求强劲支持美元高企。至于英镑，本周英国最高法院裁定英国首相约翰逊暂停议会违法后，市场憧憬英国议会复会将有助阻

止无协议脱欧，因此英镑一度上扬。然而，约翰逊坚持 10 月底脱欧的态度及欧盟认为 10 月达成脱欧协议可能性很小的消息

使英镑显著下滑。短期内，市场将继续关注欧美经济数据表现，以及其他风险因素包括中美贸易战和英国脱欧等的发展。 

 

本周重点关注货币 

欧元: 

⚫ 经济衰退风险升温，致欧元/美元跌至 2017 年来

新低。具体而言，欧元区及德国 9 月制造业 PMI

分别进一步下跌至 2012 年 10 月以来最低的 45.6

及 2009 年以来最低的 41.4，同月服务业 PMI 携

手下滑。本周，欧洲央行行长亦指欧元区经济动

能显著放缓，并重申有必要重启货币宽松。欧央

行首席经济学家亦表示还有进一步降息空间。 

⚫ 然而，欧洲央行鹰派理事辞职，意味着官员们对

扩大宽松存在较大分歧。这或限制未来宽松空

间。因此，本周欧央行行长再度鼓励成员国政府

更积极采用财政刺激。尽管如此，在债务的限制

下，多个成员国或难大幅放宽财政政策。另外，

德国总理默克尔指德国将坚持零赤字。 

⚫ 由于宽松空间有限，且欧元区成员国在推行财政

刺激前掣肘较多，欧元区经济或维持疲软。另

外，消息称欧盟正考虑对逾 40 亿美元的美国商品

加征关税。欧美贸易冲突可能为欧元区的疲软经

济雪上加霜。因此，欧元料继续在低位徘徊。 

图 1：欧元/美元-日线图：欧元兑美元跌破 1.1000。能量柱从中线转

向空方，意味着欧元兑美元可能继续承压。关注该货币对子能否守住

1.0900 的水平。

 
 

 

能量柱转向空方
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美元 

美元指数震荡上升至月初以来高位 99.2。尽管美国面临一系列风险，例如 9 月 CB 消费者信心指数意外跌至 3 个月

低位，令市场担忧美国经济最后一根稻草“内需”将转弱，又比如美国民主党对特朗普正式进行弹劾调查增添政治

风险，再比如中美贸易谈判不明朗可能继续为美国经济前景蒙上阴影，惟汇率始终是一个相对游戏。欧元区经济数

据持续转弱。相反，美国整体经济数据表现稳健。另外，虽然欧洲央行宽松空间有限，但美联储立场亦偏鹰派。可

见，欧美之间仍存在较大的经济和利率分歧。由于美元指数当中欧元占比最大，弱欧元叠加季末美元需求强劲，为

美元带来支撑。除非美联储突然转鸽，或欧美经济数据表现显著收敛，否则美元指数料继续在高位盘整。 

欧元 

经济衰退风险升温，致欧元/美元跌至 2017 年来新低。欧元区及德国 9 月制造业 PMI 分别下跌至 2012 年 10 月以

来最低的 45.6 及 2009 年以来最低的 41.4，同月服务业 PMI 携手下滑。本周，欧洲央行行长亦指欧元区经济动能

显著放缓，并重申有必要重启货币宽松。此外，行长再度鼓励成员国政府更积极采用财政刺激。由于宽松空间有

限、欧元区成员国推行财政刺激时掣肘较多，且欧美贸易风险犹存，欧元区经济或维持疲软，并继续利淡欧元。 

英镑 

英镑回吐涨幅。周二英国最高法院裁定英国首相约翰逊暂停议会违法，伴随着英国议会于 25 日上午复会。市场憧

憬议会将能够阻止无协议脱欧，因此英镑/美元持续在 1.24 上方徘徊。不过，随后约翰逊表示不同意裁决，并承诺

10 月将继续推进脱欧，且试图推进提前大选。另外，报道称欧盟认为 10 月达成协议的可能性很小。这意味着脱欧

前景依然不明朗。再加上美元走强，令英镑/美元跌破 1.24。在脱欧不确定性消退前，英镑料维持较大波动性。 

日元 

日元随着市场情绪的变化先升后跌。中美贸易谈判前景不明朗、市场对全球经济增速下滑的担忧升温、中东地缘政

治风险，以及美国总统遭弹劾调查的消息等，使全球开启全球避险模式。日元应声上涨。而 10 年期美债收益率回

落至 1.65%附近，也减轻日元息差压力。不过，随后中美贸易谈判相关好消息及美日达成有限贸易协议，令避险情

绪稍微降温。另外，市场认为日本经济数据疲软及政府 10 月上调消费税，可能驱使该国央行于未来会议放宽政

策。因此，日元回落。短期内，日元料继续在区间内波动。 

加元 

加元随油市波动维持区间震荡的走势。全球避险情绪升温、沙特阿美比原计划提前一周恢复产能的消息，以及上周

美国 EIA 原油和汽油库存意外增加，这些因素叠加使油价携手加元回落。不过，地缘政治风险升温，助油价和加元

收复部分失地。具体而言，美国总统在联合会上指责伊朗采取“威胁性行为”。随后，美国宣布将向沙特派遣防空

系统和部队。短期内，油市波动将继续影响加元走势，而加央行中性立场则可能限制加元跌幅。 

澳元 

澳元/美元主要在 0.68 下方徘徊。首先，中美贸易谈判前景不明朗。其次，全球避险情绪升温。第三，澳储行表示

他正面临越来越大的降息压力。而澳洲就业数据疲软，也可能为澳储行带来降息依据。市场目前预计澳储行下周二

会议降息概率高达 77.5%。以上三个因素叠加料令澳元持续承压。 

纽元 

纽元从低位反弹。消息指美国总统与纽西兰总理就合作防御及扩大贸易关系进行对话。另外，本周纽储行按兵不动

之后，表示近期经济数据并不支持当局大幅调整货币政策展望。随后，纽储行行长表示降息正在奏效，无需动用非

常规的货币政策。这使市场对该央行进一步降息的预期降温。惟避险情绪高涨及纽储行降息预期犹存（纽西兰 9 月

消费者信心指数跌至四年新低，且 11 月降息概率依然高达 71.3%），可能限制纽元上升空间。 

人民币 

人民币对美元转弱。首先，美元全面走强。其次，国庆长假前，境内企业及原油进口商积极购汇。再者，中美贸易

谈判相关消息时好时坏，意味着不确定性犹存。最后，中国经济数据表现欠佳。这些因素叠加，为人民币特别是在

岸人民币带来下行压力。不过，周二中国央行行长易纲表示“并不急于”增加大规模货币刺激措施，这支持人民币

暂时企稳。在中美贸易战出现重大进展前，美元/人民币料继续在 7.0-7.2 区间内波动。 

港元 

随着百威亚太结束招股，且招股反应并非十分热烈，港元流动性转趋宽松，伴随着港元拆息回落。尽管如此，招股

冻结的部分资金要等到百威亚太 9 月 30 日上市前才会回归市场。此外，季结效应也将影响港元流动性。因此，短

端港元利率有所反弹，并为港元带来一定支撑。月底前，美元/港元料继续在 7.84 附近徘徊。至于国庆假期过后，

港元拆息和港元汇价则可能携手回落。 
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美元指数: 

⚫ 美元指数震荡上升至月初以来高位 99.2。 

⚫ 尽管美国面临一系列风险，例如 9 月 CB 消费者

信心指数意外跌至 3 个月低位，令市场担忧美

国经济最后一根稻草“内需”将转弱，又比如

美国民主党对特朗普正式进行弹劾调查增添政

治风险，再比如中美贸易谈判不明朗可能为美

国经济前景蒙上阴影，惟汇率始终是一个相对

游戏。欧元区经济数据持续转弱（9 月 PMI 数

据疲软暗示经济衰退风险升温）。相反，美国

整体经济数据表现稳健（9 月 Markit 制造业和

服务业 PMI 则分别反弹至 51.0 和 50.9）。另

外，虽然欧洲央行宽松空间有限，但美联储立

场 亦 偏 鹰 派 （ 官 员 Rosengren 、 Evans 和

Clarida 均表示不支持额外的货币刺激）。可

见，欧美之间仍存在经济和利率分歧。弱欧元

叠加季末美元需求强劲，为美元带来支撑。  

⚫ 短期内，除非美联储突然转鸽，或欧美经济数

据表现显著收敛，否则美元指数料继续高企。 

图 2：美元指数-日线图：美元指数突破 99.0。能量柱由空方转向多方，

意味着美元指数可能继续受到支撑。美元指数下一个阻力位将会是

99.5。 
  

 

英镑:  

⚫ 英镑回吐涨幅， 

⚫ 周二英国最高法院裁定英国首相约翰逊暂停议

会违法，伴随着英国议会于 25 日上午复会。市

场憧憬议会将能够阻止无协议脱欧，因此英镑/

美元持续在 1.24 上方徘徊。 

⚫ 不过，随后约翰逊表示不同意裁决，并承诺 10

月将继续推进脱欧，且试图推进提前大选。另

外，爱尔兰外长指英国与欧盟依然存在较大分

歧。消息指欧盟不满意最新的非正式英国脱欧

提案。报道亦称欧盟认为英国脱欧谈判陷入僵

局，10 月达成协议的可能性很小。这意味着脱

欧前景依然不明朗。再加上美元全面走强，令

英镑/美元跌破 1.24。  

⚫ 在脱欧不确定性完全消退前，英镑料维持较大

波动性。 

图 3：英镑/美元-日线图：英镑兑美元跌穿 1.24 水平，并失守 50 天移

动平均线（红）。随着多方力量减弱，若英镑未能收复 50 天移动平均

线，或反复下试下一个支持位 1.2200。 
   

 

能量柱转向多方 

 

多方力量减弱 
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日元: 

⚫ 日元随着市场情绪的变化先升后跌。中美贸易

谈判前景不明朗、市场对全球经济增速下滑的

担忧升温、中东地缘政治风险，以及美国总统

遭弹劾调查的消息等，使全球开启全球避险模

式。日元应声上涨。而 10 年期美债收益率回落

至 1.65%附近，也减轻日元息差压力。 

⚫ 不过，中美贸易谈判相关好消息及美日达成有

限贸易协议，令避险情绪稍微降温。另外，鉴

于日本央行行长上周释放的鸽派讯号、日本经

济数据疲软（9 月制造业 PMI 进一步下滑至

48.9，连续第五个月低于 50 水平，并触及三年

低位），以及政府 10 月上调消费税可能影响经

济，市场憧憬该国央行有机会于未来（甚至 10

月份）会议放宽政策。因此，5 年期日债收益率

跌至历史地位-0.4%，并导致日元回落。 

⚫ 短期内，日元料继续在区间内波动。  

图 4：美元/日元 – 4 小时图：美元兑日元区间波动，并徘徊在先行带之

间。短期内，美元兑日元可能维持窄幅波动的走势。若美元兑日元上

升，则可能在 108.3 水平遇阻。 
        

 

加元: 

⚫ 加元随油市波动维持区间震荡的走势。 

⚫ 油市方面，全球避险情绪升温、沙特阿美比原

计划提前一周恢复产能的消息，以及上周美国

EIA 原油和汽油库存意外增加使美国油产量重返

历史新高的 1250 万桶/日，这些因素叠加使油

价携手加元回落。 

⚫ 不过，地缘政治风险升温，助油价和加元收复

部分失地。具体而言，美国总统在联合会上指

责伊朗采取“威胁性行为”。随后，美国宣布

将向沙特派遣防空系统和部队。 

⚫ 经济数据方面，加拿大 7 月零售销售按月增长

0.4%，不及预期。而同月核心零售销售更按月

收缩 0.1%。尽管如此，稳健的就业市场和通胀

压力，仍可能支持加拿大央行维持中性立场。 

⚫ 短期内，油市波动将继续影响加元走势，而加

央行中性立场则可能限制加元跌幅。 

图 5：美元/加元 - 日线图：美元兑加元在移动平均线附近争持。能量柱

维持中性，意味着加元可能维持窄幅波动的走势。短期内，美元兑加元

料在 1.3200-1.3300 的区间波动。 
        

 

能量柱维持中性 

基准线（蓝） 

转换线（黑） 
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澳元: 

⚫ 澳元/美元主要在 0.68 下方徘徊，并下滑至月初

以来低位 0.675 附近。 

⚫ 首先，由于中美贸易谈判前景不明朗，且中国

经济数据欠佳，市场担忧澳洲经济将维持疲

软。 

⚫ 其次，由于全球充斥着各式各样的风险，包括

中美贸易战风险、英国脱欧风险、中东地缘政

治风险，以及美国政治风险等，避险情绪升

温，使商品货币承压。 

⚫ 第三，澳储行行长表示他正面临越来越大的降

息压力。而澳洲就业数据疲软，且 9 月 CBA 制

造业 PMI 下滑至 49.4，也可能为澳储行带来降

息依据。市场目前预计澳储行下周二会议降息

概率高达 77.5% 

⚫ 以上三个因素叠加料令澳元持续承压。 

图 6：澳元/美元 - 日线图：澳元继续在移动平均线下方徘徊。多方力量

显著减弱，意味着澳元可能继续受压。若澳元兑美元未能守住 0.6750 的

支持，可能下试 0.6680。 

 

 
纽元:  

⚫ 纽元从低位反弹。 

⚫ 一方面，消息指美国总统与纽西兰总理就合作

防御及扩大贸易关系进行对话。 

⚫ 另一方面，本周纽储行按兵不动之后，表示如

果有必要还有很多财政和货币刺激空间，惟近

期经济数据并不支持当局大幅调整货币政策展

望。随后，纽储行行长表示降息正在奏效，无

需动用非常规的货币政策。这使市场对该央行

进一步降息的预期降温。  

⚫ 尽管如此，纽西兰经济数据表现并非十分乐

观。纽西兰 9 月消费者信心指数跌至四年新低的

113.9。而 IMF 也指出在下行风险加剧的情况

下，纽西兰政府及纽储行需要进一步为当地经

济提供支持。因此，期货市场反映纽储行 11 月

降息概率依然高达 71.3%。 

⚫ 总括而言，避险情绪高涨及纽储行降息预期犹

存，可能在短期内继续限制纽元的升幅。 

图 7：纽元/美元-日线图：纽元反弹，但动能不足。能量柱维持中性，意

味着纽元可能继续在目前水平附近徘徊。短期内，纽元兑美元料在

0.6250 找到较强的支持。 

 

多方力量减弱 

能量柱维持中性 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 26891.12 -0.16% 15.28% 

标准普尔 2977.62 -0.48% 18.78% 

纳斯达克 8030.66 -1.07% 21.03% 

日经指数 21784.23 -1.34% 8.84% 

富时 100 7351.08 0.08% 9.26% 

上证指数 2928.97 -2.58% 17.45% 

恒生指数 25978.91 -1.73% 0.52% 

台湾加权 10851.28 -0.72% 11.55% 

海峡指数 3116.33 -1.37% 1.55% 

吉隆坡 1586.15 -0.70% -6.18% 

雅加达 6208.77 -0.36% 0.23% 

 

大宗商品价格(1) 
 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 56.08 -3.5% 23.5% 

布伦特 62.17 -3.3% 15.6% 

汽油 164.83 -1.8% 24.5% 

天然气 2.44 -3.6% -16.9% 

    

金属    

铜 5722.00 -1.3% -4.1% 

铝 1725.00 -3.4% -5.4% 

    

贵金属    

黄金 1505.20 -0.2% 17.5% 

白银 17.91 0.9% 15.2% 

    
 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.009 2.5% -1.0% 

棉花 0.5920 0.1% -18.0% 

糖 0.1163 4.9% -3.3% 

可可 2,505 1.3% 3.7% 

    

谷物    

小麦 4.8300 -0.3% -4.0% 

大豆 8.845 0.2% 0.2% 

玉米 3.7000 -0.2% -1.3% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,107.0 -2.5% 5.1% 

橡胶 158.7 -3.2% -7.7% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 2.10% -3.5 -71 

2 年美债 1.65% -3 -84 

10 年美债 1.69% -3 -100 

    

2 年德债 -0.75% -3 -14 

10 年德债 -0.58% -6 -82 

    

    

    
    
    
    
    

  

一周股市，利率和大宗商品

价格回顾 
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