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外汇市场 

 现价 周变

化% 

年变

化% 

欧元/美元 1.1123 0.8% -3.0% 

英镑/美元 1.2845 1.6% 0.8% 

美元/日元 108.56 -0.4% 0.9% 

澳元/美元 0.6828 0.6% -3.0% 

纽元/美元 0.6366 0.8% -5.1% 

美元/加元 1.3139 0.4% 3.7% 

美元/瑞郎 0.9876 0.9% -0.7% 

 

亚洲主要货币 

 
现价 周变

化% 

年变

化% 

美元/人民

币 
7.0780 0.1% -2.8% 

美元/离岸

人民币 
7.0787 -0.1% -3.0% 

美元/港币 7.8432 0.0% -0.2% 

美元/台币 30.588 0.8% 0.3% 

美元/新元 1.3649 0.5% -0.3% 

美元/马币 4.1830 0.0% -1.2% 

美元/印尼

卢比 
14140 0.0% 1.7% 

 

下周全球市场三大主题 

1. 周六英国议会就脱欧协议投票 

2. 欧洲央行货币政策会议 

3. 
美国包括消费者信心指数在内

的数据 

本周随笔：中国宽松空间有限 

中国 9 月经济数据和三季度 GDP 本周陆续公布。虽然 GDP 低于预期，放缓

至 6%。但是笔者认为分类来看，经济数据中有不少亮点，还不足以迫使央

行加快宽松步伐。 

 

第一个亮点就是，房地产市场韧性依然很足。1-9 月房地产投资同比增长

10.5%，继续保持两位数增长。并未受购地回落和房地产调控冲击。鉴于购

地一般领先房地产投资 6-12 个月，我们依然认为房地产投资最终会走弱。

不过西部和中部地区的地产投资弥补了调控最强的东部地区的放缓。此外，

贷款数据中居民部门中长期贷款增长加速也显示房地产需求依然稳健。 

 

第二个亮点来自于制造业。9 月制造业产出增幅反弹，同比增长 5.6%。这与

月初公布的制造业采购经理人指数趋势相似。制造业的走稳主要受益于今年

以来包括减税降费等财政政策的支持。不过制造业投资依然低迷，1-9 月增

幅放缓至 2.5%，是该数据 2004 年有记录以来的最低增幅，显示中美贸易战

带来的不确定性影响了企业长期投资计划。但是对高科技制造业企业的投资

同比增长保持强劲，1-9 月增长 12.6%。由于高科技制造业企业利润对外部

环境敏感度较低，我们认为对高科技企业的投资将保持强势，这将会制造业

带来底部支持。 

 

第三个亮点，基建投资开始重新加速。显示积极财政政策开始产生效果。当

然这里关键问题是财政的能力上，尤其是地方层面。从好的方面来看，近期

中国的政策还是比较一致的，即扩大地方财政的收入渠道。这有利于地方政

府在经济放缓以及不依赖于土地财政大背景下更好支持经济。 

 

展望未来，房地产的韧性，制造业的触底以及基建的重新加速将会帮助中国

对冲外部不确定因素对经济的影响。此外，四季度相对较低的基数也是一个

利好的因素。我们预期四季度经济增幅有望保持在 6%。 

 

从政策角度来看，9 月消费者物价指数 6 年来首次触及 3%或许是个制约。

尽管近期消费者物价指数的突破完全是猪肉引起的结构性矛盾。而核心通胀

以及服务业通胀的低迷显示中国内生通胀压力并不大，但是随着消费者物价

指数未来几个月突破 3%，并可能上探 4%，超过政府的目标，或许依然会对

决策带来影响。从这个角度来看，我们认为中国宽松的空间并不大。从汇率

角度来看，由于目前中国经济的放缓还不足以引发中国的宽松政策，因此对

人民币的压力并不大。而短期内人民币也将主要关注第一阶段协议的进展。

如果中美双方能签署第一阶段协议的话，人民币或许重新冲击 7。不过由于

第一阶段协议并没有取消之前的关税，人民币升值空间有限。 
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外汇市场 本周回顾 
上周末，中美贸易谈判达成第一阶段协议，提振了市场的风险情绪。不过，由于市场提前消化相关好消息，周初新兴市场货

币包括人民币并没有进一步大升。反而，市场焦点快速转移至其他事件风险。首先，继中美之后，欧美贸易冲突也有所升

温。由于这可能为十分疲软的欧元区经济雪上加霜，欧元一度承压。具体而言，美国将于 10 月 18 日起对欧盟出口商品加征

关税，而欧盟则表示 WTO 已裁决美国存在对波音的违规补贴行为，因此将获授权对美国采取报复措施。不过，英国脱欧的

消息很快盖过了欧美贸易冲突，成为市场焦点。随着英国和欧盟达成新协议，英镑/美元上试 1.3 的五个月新高，同时助欧元

收复部分失地。然而，周六新脱欧协议依然需要通过英国议会的考验。目前，北爱尔兰民主统一党 DUP 表示不赞成海关方面

的安排，因此不支持新协议。工党则表示新协议比梅姨的协议更差。回顾当初梅姨费力争取回来的脱欧协议也曾在议会中三

度遭否决，最终落得辞职的下场。换言之，在脱欧前景明朗化之前，英镑或难进一步向上突破，反而可能继续大幅波动。 

受英镑大幅走强，以及美国经济数据欠佳（9 月零售销售七个月来首次下跌）的影响，美元指数跌至两个月低的 97.6。另

外，风险情绪改善，导致避险资产如日元及黄金回调，同时为商品货币和新兴市场货币带来一定支持。展望未来，市场将继

续聚焦各项风险因素的发展，包括中美贸易战、欧美贸易风险、英国脱欧、全球经济增速、中东地缘政治因素等。短期内，

避险情绪回归的可能性不可排除。除此之外，市场亦将密切关注各大央行的货币政策。目前，10 月份可能调整政策的主要央

行包括美联储和日本央行。总括而言，市场风险情绪的变化，以及央行和经济分歧，将继续主导全球汇市的波动。 

 

本周重点关注货币 

英镑: 

⚫ 英国和欧盟达成新脱欧协议，乐观情绪带动英镑/

美元逐步上升至 5 月以来高位，并突破 1.29。 

⚫ 然而，周六新脱欧协议依然需要通过英国议会的

考验。目前，北爱尔兰民主统一党 DUP 表示不赞

成海关方面的安排，因此不支持新协议。工党则

表示新协议比梅姨的协议更差。回顾当初梅姨费

力争取回来的脱欧协议也曾在议会中三度遭否

决，最终落得辞职的下场。换言之，在脱欧前景

明朗化之前，英镑或难进一步向上突破，反而可

能继续大幅波动。若英国顺利于月底有协议地脱

欧，英镑/美元可能进一步向上突破 1.3。然而，

如果协议再遭议会否决，英镑可能回吐近日涨

幅。随后发展可能是脱欧期限延迟，以及英国提

前进行大选。 

⚫ 数据方面，英国 6-8 月失业率由前值 3.8%上升至

3.9%，平均周薪按年增速回落至 3.8%。另外，

英国 9 月 CPI 按年增速续创三年新低的 1.7%，不

及预期。尽管如此，在脱欧不确定性消退前，英

央行料暂选择按兵不动。  

图 1：英镑/美元-日线图：英镑显著走高，并突破移动平均线的阻力。

多方能量增强，这或继续支持英镑。不过，由于英镑已累积一定升幅，

因此该货币对子出现回调的可能性不可排除。

 
 

 

多方能量增强 
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美元 

美元指数跌至两个月低的 97.6。中美贸易谈判取得进展，加上英国脱欧谈判进展乐观，助全球风险情绪改善，带动

10 年期美债收益率重返 1.75%。不过，英镑大幅上涨，加上美国经济数据欠佳，致美元指数下滑。经济数据方

面，9 月零售销售七个月来首次下滑，令市场担忧美国经济的主要增长动能“内需”逐渐减弱，美联储褐皮书亦指

出许多企业下调未来 6- 12 个月的增长展望，部分制造商更出现裁员现象。这再加上部分美联储官员释放鸽派讯

号，美联储 10 月降息概率上升至逾 80%。不过，截至年底，市场预计美联储将仅降息一次。除非美国经济数据持

续恶化，否则美联储仍将维持“保险“减息的路径。在此情况下，美元指数料继续在 96-99.5 区间内波动。 

欧元 

欧元兑美元企稳在 1.1 上方。欧美贸易冲突升温，可能为欧元区已经十分疲软的经济雪上加霜。因此，欧元一度承

压。不过，英国脱欧进展乐观，助欧元收复部分失地。展望未来，由于欧洲央行进一步放宽政策的空间不足，且成

员国对财政刺激政策保持审慎，短期内欧元区经济状况或难明显改善。因此，欧元料继续在低位徘徊。 

英镑 

英国和欧盟达成新脱欧协议，乐观情绪带动英镑/美元逐步上升至 5 月以来高位，并突破 1.29。然而，周六新脱欧

协议依然需要通过英国议会的考验。目前，北爱尔兰民主统一党 DUP 表示不支持新协议。工党则表示新协议比梅

姨的协议更差。回顾当初梅姨费力争取回来的脱欧协议也曾在议会中三度遭否决，最终落得辞职的下场。总括而

言，在英国议会通过新协议之前，英镑未必能够进一步大涨，反而可能继续呈现较大的波动性。 

日元 

美元兑日元上升至 8 月以来最高的水平。首先，中美贸易风险及脱欧风险降温，削弱市场避险需求，令日元受压。

其次，美债收益率上升亦增添日元的沽压。不过，除非全球事件风险出现更加乐观的发展，否则日元应该不至于大

跌。当然，日元的上升空间也可能继续受美日息差的限制，因 10 月底日本央行放宽政策的预期高企。  

加元 

加元好淡争持。油市方面，IMF 将 2019 年全球经济增长的预测由 3.2%下调至十年新低的 3%。这叠加全球贸易风

险犹存，使市场忧虑原油需求可能转弱。再加上原油库存增幅超预期，使油价一度携手加元走弱。不过，随后风险

情绪改善，以及 OPEC 延长减产协议的憧憬，支持油价反弹。短期内，加元或跟随油市波动而波动。至于加元能否

维持今年以来领跑的优势，则将取决于加央行立场。近期加拿大通胀及 GDP 增速逊色，或增添加央行转鸽压力。 

澳元 

三项因素支持澳元反弹。第一，中美贸易谈判和英国脱欧进展乐观，支持风险情绪改善，带动商品货币走强。第

二，中美达成第一阶段协议，市场憧憬这将减轻澳洲经济下行风险。第三，澳洲劳动力市场报告造好，且澳储行会

议纪要显示当局对进一步放宽政策的态度渐趋谨慎。因此，该央行 12 月降息概率由周初的 63.2%下降至 49.8%。

展望未来，我们依然认为澳元升幅有限，因为贸易风险犹存，且市场仍预期澳储行将继续减息。 

纽元 

纽元整体向好。首先，风险情绪改善，带动商品货币包括纽元向好。其次，纽西兰第三季 CPI 按季增速加快至

0.7%，优于预期。第三，市场期待政府推出财政刺激。然而，纽元升幅可能有限，因为期货市场依然预计纽储行

11 月减息概率为 96.3%。纽储行副行长 Bascand 也表示不排除再降息刺激经济及通胀。  

人民币 

上周市场对中美达成有限协议的预期推动人民币上涨。不过，买预期卖事实的交易使人民币在中美公布达成第一阶

段协议后回吐部分涨幅。另外，历史经验使市场谨慎看待中美贸易谈判结果，因此美元/人民币未跌破 7.05。再

者，随着中美贸易关系好转且双方达成汇率协议，人民币下行压力有所缓和。中国央行借此机会推动中间价回归市

场化水平。中间价连续三日不及预期，亦使人民币稍微下滑。不过，周四美元全面下跌及风险情绪改善，带动人民

币收复部分失地。短期内，美元因素将主导人民币窄幅双向波动。中期而言，人民币走势则取决于贸易战进展。 

港元 

美元/港元继续在 7.84 上方波动。金管局于 10 月 14 日宣布把逆周期缓冲资本比率由 2.5%下调至 2.0%，并指出此

举将为银行释放 2000-3000 亿港元的额外放贷额度。市场因此憧憬港元流动性改善。因此，港元拆息逐日回落，

其中一个月港元拆息由周一的 1.73%下滑至周四的 1.54%。在没有大规模资金外流或大型 IPO 或季节性因素的影响

下，港元流动性可能维持相对宽松。惟资金外流担忧、年结效应、虚拟银行和潜在 IPO 这些因素可能限制港元拆息

的下行空间，例如一个月和三个月港元拆息可能分别在 1.5%和 2%水平找到支持。因此，美元/港元虽可能继续在

7.84 上方波动，但应该不会触及 7.85。 
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美元指数: 

⚫ 美元指数跌至两个月低的 97.6。中美贸易谈判

取得进展，加上英国脱欧谈判进展乐观，助全

球风险情绪改善，带动 10 年期美债收益率重返

1.75%。不过，英镑大幅上涨，加上美国经济

数据欠佳，致美元指数下滑。 

⚫ 经济数据方面，9 月零售销售七个月来首次下

滑，按月跌 0.3%。这叠加逊于预期的非农就业

人数增长以及 ISM 非制造业指数，令市场担忧

美国经济的主要增长动能“内需”逐渐减弱，

从而为当地经济迎来转折点。美联储褐皮书亦

指出许多企业下调未来 6-12 个月的增长展望，

部分制造商更出现裁员现象。因此，美联储 10

月降息概率上升至逾 80%。 

⚫ 不过，截至年底，市场预计美联储将仅降息一

次。除非美国经济数据持续恶化，否则美联储

仍将维持“保险“减息的路径。在此情况下，

美元指数料继续在 96-99.5 区间内波动。 

图 2：美元指数-日线图：美元指数回落，并失守 50 天移动平均线

（红）及 100 天移动平均线（黑）的支持。空方力量增强，美元指数的

下行压力犹存。若美元指数未能重返 100 天移动平均线（黑），该指数

进一步下行的可能性不可排除。 

   

欧元: 

⚫ 欧元兑美元企稳在 1.1 的上方。 

⚫ 欧元区 8 月工业生产按年下跌 2.8%，逊于预

期，9 月 CPI 按年增速放慢至近三年来最低的

0.8%，且 10 月经济景气指数下降至-23.5。数

据反映欧元区经济维持疲软。近日欧美贸易冲

突升温，则可能为欧元区经济雪上加霜。具体

而言，美国将于 10 月 18 日起对欧盟出口商品

加征关税，而欧盟则表示 WTO 已裁决美国存在

对波音的违规补贴行为，将获授权对美国采取

报复措施。因此，欧元一度承压。 

⚫ 随后，英国脱欧进展乐观，助欧元反弹。另

外，德国执政党对财政刺激的态度软化，亦为

欧元带来一定支持。 

⚫ 展望未来，由于欧洲央行进一步放宽政策的空

间不足，且成员国对财政刺激政策保持审慎，

短期内欧元区经济状况或难明显改善。因此，

欧元料继续在低位徘徊。 

图 3：欧元/美元-日线图：欧元反弹，上行的动力突破 100 天移动平均

线（黑）的阻力。多方能量增强，欧元或维持向好的走势。短期内，欧

元或在 100 天移动平均线的附近好淡争持。 

    

空方力量增强 

多方能量增强 
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日元: 

⚫ 受两项因素影响，美元兑日元上升至 8 月 1 日以

来最高，并一度逼近 109。 

⚫ 首先，中美达成第一阶段贸易协议，加上英国

和欧盟达成新协议，削弱市场的避险需求，令

日元受压。其次，美债收益率继续在高位盘整

（10 年期美债息率企稳在 1.7%上方)，美日息

差因素亦增添日元的下行压力。 

⚫ 展望未来，全球市场依然充斥着一系列不确定

因素，包括中美贸易战、欧美贸易风险、英国

脱欧、全球经济增速放慢、中东地缘政治因素

等。除非全球事件风险出现更加乐观的发展，

否则日元应该不至于大跌。 

⚫ 当然，日元的上升空间也可能继续受美日息差

的限制。在日本通胀压力疲软（9 月 CPI 同比增

速创 2017 年以来最低的 0.2%），以及政府 10

月上调消费税可能增添经济下行压力的情况

下，日本央行或于 10 月底放宽政策。  

图 5：美元/日元 – 4 小时图：美元兑日元震荡上试 109 附近的水平。先

行带展示上行的走势，意味着美元兑日元将维持向好的表现。尽管如

此，该货币对子料在 109 遇阻并出现回调。 
        

  

加元: 

⚫ 加元好淡争持。油市方面，IMF 将 2019 年全球

经济增长的预测由 3.2% 下调至十年新低的

3%。这叠加全球贸易风险犹存，使市场忧虑原

油需求可能转弱。IEA 报告亦预期经济疲弱将令

2020 年原油需求减少 10 万桶/日。另外，上周

美国原油库存创今年 4 月以来最大单周涨幅，且

连涨第五周。因此油价一度携手加元走弱。不

过，随后风险情绪改善，以及市场憧憬 OPEC 延

长减产协议，支持油价反弹。 

⚫ 短期内，加元料跟随油市波动而波动。至于加

元能否维持今年以来领跑的优势，则将取决于

加央行立场。数据方面，9 月失业率由前值

5.7%下降至5.5%，就业人数净增长5.37万人，

远超预期，同时长期工的平均时薪按年增速加

快至 4.3%，优于预期。不过，加拿大 9 月 CPI

按月下滑 0.4%，逊于预期。通胀压力放慢，及

GDP 增速逊色，或增添加央行转鸽的压力。 

图 5：美元/加元 - 日线图：美元兑加元回落至移动平均线的下方。能量

柱由多方转向空方，美元兑加元的下行压力犹存。短期内，美元兑加元

料在 1.31 找到较强的支持。 

         

基准线（蓝） 

转换线（黑） 

能量柱由多方转向空方 
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澳元: 

⚫ 三项因素支持澳元反弹。 

⚫ 第一，中美贸易谈判和英国脱欧进展乐观，支

持风险情绪改善，带动商品货币走强。 

⚫ 第二，中美达成第一阶段协议，市场憧憬这将

减轻澳洲经济下行风险。 

⚫ 第三，澳洲劳动力市场报告造好。9 月失业率下

降至 5.2%，全职就业人数净增长 2.62 万人。另

外，澳储行 10 月会议纪要显示当局对进一步放

宽政策的态度渐趋谨慎。纪要指出委员讨论了

部分刺激措施是否应该留作后备以应对未来的

经济冲击，并关注未来进一步下调利率的成效

可能转弱。再者，澳储行行长指低利率正产生

效果，经济将逐步改善。因此，该央行 12 月降

息概率由周初的 63.2%下降至 49.8%。 

⚫ 展望未来，我们依然认为澳元升幅有限 。首

先，中美贸易谈判前景尚未明朗。其次，市场

依然预计澳储行将继续降息，而该央行也重申

有必要时将继续放宽政策。 

图 6：澳元/美元 - 日线图：澳元突破 50 天移动平均线（红）的阻力。短

期内，澳元料继续区间波动。关注澳元能否企稳在 50 天移动平均线的上

方。在这个情况下，澳元或维持震荡向好的走势。 

 

纽元:  

⚫ 纽元整体向好。 

⚫ 首先，中美贸易谈判和英国脱欧进展乐观，支

持风险情绪改善，从而带动商品货币包括纽元

向好。 

⚫ 其 次 ， 纽 西 兰 第 三 季 CPI 按 季 增 长 加 快 至

0.7% ， 优 于 预 期 。 9 月 房 屋 销 售 按 年 转 升

3.3%。数据造好亦为纽元提供支持。 

⚫ 第三，纽西兰经济智库组织预期当地政府将在

12 月发布的半年度经济及财政更新报告中推出

更多财政刺激措施，以支持经济。这亦利好纽

元。 

⚫ 然而，短期内，纽元升幅料有限。目前，期货

市场依然预计纽储行 11 月减息概率为 96.3%。

纽储行副行长 Bascand 也表示不排除再降息刺

激经济及通胀。消息更指纽储行提出购买政府

债券，为市场提供流动性。 

图 7：纽元/美元-日线图：纽元兑美元在 0.6350 附近盘整。多方力量增

强，或为纽元提供支持。尽管如此，纽元反弹的幅度料较为有限，并维

持好淡争持的走势。 

    

多方力量增强 

多方力量增强 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 27025.88 0.78% 15.85% 

标准普尔 2997.95 0.93% 19.59% 

纳斯达克 8156.85 1.24% 22.93% 

日经指数 22576.96 3.57% 12.80% 

富时 100 7182.32 -0.89% 6.75% 

上证指数 2976.04 0.08% 19.33% 

恒生指数 26844.58 2.04% 3.86% 

台湾加权 11183.35 2.69% 14.97% 

海峡指数 3117.45 0.11% 1.59% 

吉隆坡 1572.21 0.99% -7.00% 

雅加达 6181.14 1.23% -0.22% 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 53.83 -1.6% 18.5% 

布伦特 59.65 -1.4% 10.9% 

汽油 161.64 -1.4% 22.1% 

天然气 2.32 4.8% -21.1% 

    

金属    

铜 5739.00 -1.0% -3.8% 

铝 1736.25 1.3% -4.7% 

    

贵金属    

黄金 1492.30 0.6% 16.5% 

白银 17.56 0.1% 13.0% 

    
 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 0.929 -0.9% -8.8% 

棉花 0.6525 2.1% -9.6% 

糖 0.1224 -1.4% 1.7% 

可可 2,488 -0.7% 3.0% 

    

谷物    

小麦 5.2475 3.3% 4.3% 

大豆 9.373 0.1% 6.2% 

玉米 3.9550 -0.6% 5.5% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,192.0 3.5% 9.4% 

橡胶 149.5 -1.0% -13.1% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 2.00% 0.2 -80 

2 年美债 1.59% 0 -90 

10 年美债 1.74% 1 -94 

    

2 年德债 -0.67% 5 -6 

10 年德债 -0.41% 3 -65 

    

    

    
    
    
    
    

 

  一周股市，利率和大宗商品

价格回顾 
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