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外汇市场 

 现价 周变化% 年变化% 

欧元/美元 1.1105 -0.4% -3.1% 

英镑/美元 1.3063 0.0% 2.5% 

美元/日元 109.53 -1.4% 0.0% 

澳元/美元 0.6857 -1.2% -2.6% 

纽元/美元 0.6607 -0.7% -1.5% 

美元/加元 1.3063 -0.6% 4.3% 

美元/瑞郎 0.9734 -0.2% 0.7% 

 

亚洲主要货币 

 现价 周变化% 年变化% 

美元/人民

币 
6.9372 0.4% -0.8% 

美元/离岸

人民币 
6.9325 0.4% -0.9% 

美元/港币 7.7656 0.1% 0.8% 

美元/台币 29.97 0.1% 2.4% 

美元/新元 1.3513 -0.3% 0.7% 

美元/马币 4.0840 0.4% 1.2% 

美元/印尼

卢比 
13800 0.9% 4.2% 

 

下周全球市场三大主题 

1. 中美签署第一阶段贸易协议 

2. 伊朗局势的发展 

3. 
欧美通胀数据以及中国四季度

GDP 等 

本周随笔：2020 年人民币展望 
2020 年开年以来，人民币在没有显著事件驱动下，对美元成功突破 6.95-7.0 的

交易区间。此外，人民币指数也持续反弹，上探 92，回到 2019 年 8 月中美贸易

战升级前的点位。人民币的此波阶段性强势是否可以持续？本文将讨论 2020 年

可能影响人民币走势的主要因素。 

回顾 2019 年，人民币走势与基本面出现了脱钩的情况，虽然人民币面临中美利

差扩大以及外资流入等积极因素支持，而中国国际收支也较为均衡，但是中美贸

易战的发酵完全掩盖了基本面。人民币多数时间跟随美国关税变化而波动。 

进入 2020 年，笔者相信中美贸易谈判的进展依然是决定人民币走势的重要变

量。基于中美有效关税率推导的话，当前美元/人民币的均衡区间在 6.95-7.0。

这主要是因为，自 2018 年贸易战升级以来，美国对中国征收的有效关税最高提

高了约 17%，而人民币从 2018 年高点也一度贬值超过 13%，接近 7.2，双方走

势呈现了高度正相关。作为第一阶段贸易协议的产物，特朗普政府同意取消基于

1200 亿美元商品的 7.5%关税，这意味着美国对中国征收的有效关税率将小幅下

滑 1.7%左右。因此相对应的美元/人民币价格可能在 6.95-7.0 之间。 

不过笔者相信，今年除了中美贸易谈判进展之外，人民币的走势或许将渐渐回归

基本面。笔者预计未来即使美国没有进一步下调对华关税，人民币依然有望升值

到 6.7-6.8 区间。这主要有三个原因。 

第一，2020 年我们预计美元指数可能会小幅回落。目前看空美元似乎是主流观

点。不过外汇市场有趣的地方就是，大家都觉得会发生的事情往往大概率不会发

生。因此对于美元走弱这个预期可能要更理性看待。近期对美元不利的因素是全

球尾部风险的下滑，作为避险货币，美元过去两年受益于市场对各种尾部风险上

升的担忧。但是去年 12 月后全球尾部危险的大幅回落，对美元带来了压力。但

是这里也有支持美元的因素，就是美联储在 2019 年意外降息三次后，今年进一

步降息的空间已经不大。笔者认为短期内，美元可能还是震荡盘整为主。那为什

么今年笔者还是认为美元小幅走弱呢？这里真正能打破平衡的就是全球经济的共

振复苏。2019 年底，全球经济出现了萌芽状态，笔者认为欧洲和新兴市场国家

有望一起出现小幅复苏的局面，这有利于改变过去两年美国经济一枝独秀导致美

元走高的局面。美元指数的回落以及欧元的反弹将对人民币形成支持。 

第二，从基本面来看，经济方面，随着此轮中国工业去库存进入尾声，中国经济

有望趋稳。此外，中国相对较高的收益率将继续吸引外资投资者配置人民币资

产。无论从经济预期还是国际收支来看，今年或许都将对人民币带来支撑。 

第三，近期升级的中东局势对中国不是坏事。由于特朗普总统在竞选年无法两线

作战，和伊朗的冲突升级或许会减少对中国的贸易压力。 

综上所述，笔者认为今年人民币有望出现小幅升值的局面。6.8 可能是短期合理

的目标。当然，如果美国愿意进一步取消关税的话，不排除人民币会进一步上

升。 
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外汇市场 本周回顾 
自去年 12 月中，中美宜布就第一阶段贸易协议达成共识，报导指双方将于 1 月 15 日签署相关协议。市场憧憬中美贸易风险

降温，外汇市场的风险情绪持续改善，商品货币及人民币受到支持。不过，于上周未，美国的空袭行动造成伊朗一名高级指

挥官死亡。伊朗军方表明将以军事行动回应。伊朗更宣布不再履行 2015 年核协议中的限制，将无限制提炼浓缩铀。市场对

中东地缘政局风险的忧虑升温，刺激避险需求回归，避险资产受到支持。其中，日元一度上升至三个月的高位。随后美总统

特朗普的讲话未有提及采取军事行动，市场认为中东紧张局势或未必会进一步升级，避险情绪有所降温。由于投资者担心中

东局势不稳或影响原油供应，油价一度大幅上涨。其中，美油创 8 个月新高，并带动加元上涨。展望未来，中东地缘政局的

发展将继续影响油市的走势。若局势再度恶化，油价再次抽高的可能性不可排除。 

英镑方面，去年底英镑兑美元曾一度突破 1.35 的水平。随后，部分投资者认为近期英镑的升幅似乎过度反映脱欧乐观的情

绪，而事实上脱欧风险未完全消退，因此英镑回吐部分升幅。随着英国脱欧前景明朗化，市场的焦点将转移至英国与欧盟能

否于过渡期内达成贸易协议。短期内，脱欧相关消息料继续增添英镑的波动性。 

欧元方面，近期部分经济数据出现改善，市场憧憬这或暗示欧元区经济状况可能已经见底，并可能逐步出现好转。尽管如

此，除非欧元区经济状况持续改善，否则欧元的上行走势或受到限制。 

本周重点关注货币 

美元指数: 

⚫ 美元指数重上 97 的上方。 

⚫ 数据方面，12 月 ISM 制造业指数跌至 47.2，为

2009 年 6 月以来最低。尽管 12 月份数据表现疲

弱，惟随着中美达成第一阶段贸易协议，当地制

造业前景或有望改善。不过，12 月 ISM 非制造

业指数上升至 4 个月高的 55，优于预期，反映整

体经济增长仍维持平稳。另外，11 月贸易逆差下

降至 431 亿美元，为 3 年以来最低的水平。这主

要因为出口增长，而进口则下降至 2017 年以来

最低的水平。而 12 月 ADP 就业人数增加 20.2 万

人，增幅高于预期，反映当地劳动力市场仍然稳

健。由于经济数据大体向好，带动美元指数回升

至 97 的上方。 

⚫ 另外，美总统指将加强对伊朗的制裁。市场对中

东爆发全面军事冲突的忧虑降温。 

⚫ FOMC 会议纪要指即使美国经济风险犹在，但重

要的贸易不确定性已减弱且下行风险降低，美联

储维持利率不变是合适的。展望未来，FOMC 会

议纪要显示美联储短期内料维持中性货币立场，

减息的机会较低。不过，期货市场估计美联储

2020 年内可能需要减息一次。 

图 1：美元指数-日线图：美元指数重上 97 的上方。多方力量增强，这

或继续为美元指数提供支持。短期内，美元指数料在 97-99 的区间波

动。

 

 

多方力量增强 
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美元 

经济数据向好，助美元指数重上 97 的上方。具体而言，12 月 ISM 非制造业指数上升至 4 个月高的 55，优于预

期，反映整体经济增长仍维持平稳。另外，11 月贸易逆差下降至 431 亿美元，为 3 年以来最低的水平。这主要因

为出口增长，而进口则下降至 2017 年以来最低的水平。而 12 月 ADP 就业人数增加 20.2 万人，增幅高于预期，反

映当地劳动力市场仍然稳健。另外，美总统指将加强对伊朗的制裁。市场对中东爆发全面军事冲突的忧虑降温。 

FOMC 会议纪要指即使美国经济风险犹在，但重要的贸易不确定性已减弱且下行风险降低，美联储维持利率不变是

合适的。展望未来，FOMC 会议纪要显示美联储短期内料维持中性货币立场，减息的机会较低。不过，期货市场估

计美联储 2020 年内可能需要减息一次。 

欧元 

欧元区 11 月零售销售按月增长 2.2%，优于预期。且 1 月欧元区投资者信心指数亦上升至 7.6。市场憧憬经济数据

表现改善或暗示当地经济状况可能已经见底。这一度支持欧元走势向好。不过，德国 11 月工厂订单意外地按月减

少 1.3%。这或暗示德国制造业仍然处于下行走势，并再度增添市场对欧元区经济前景未明朗的担忧。展望未来，

市场将继续关注当地经济数据的表现。除非欧元区经济状况持续改善，否则欧元的上行走势或受限。 

英镑 

英镑走势好淡争持。 12 月建筑业 PMI 意外地下降至 44.4，不及预期。其中，新业务指数连续第九个月下跌。不

过，12 月服务业 PMI 终值意外地上升至 50，优于预期。其中，新订单指数的增速为去年 7 月以来最快。这可能因

为保守党在大选中取得大胜，减轻了市场对脱欧前景不明朗的忧虑。英首相约翰逊与欧盟主席冯德莱恩会面，消息

指欧盟称无法在年底与英国达成全面贸易协议，而英方则坚持不会延迟过渡期。投资者担心若双方未能于过渡期内

达成协议，英国可能再次陷入无协议脱欧的风险。短期内，脱欧相关消息料继续增添英镑的波动性。 

日元 

日元一度上升至三个月的高位。中东地缘政治风险的忧虑升温，避险需求为日元提供支持。随后，市场憧憬中东地

缘政局风险或不会进一步升温，避险需求回落令日元抺去升幅。展望未来，日元或呈现区间波动的走势，主要取决

于市场风险情绪的变化。日央行料维持超宽松货币立场不变一段较长的时间。宽松预期料限制日元上行的空间。 

加元 

美元兑加元在 1.3 附近好淡争持。油市方面，市场忧虑美伊或爆发全面军事冲突，并可能影响原油供应。美油一度

上升至 64 美元的上方，创 8 个月新高。随后，市场认为中东局势或不会进一步升级，对原油供应紧张的忧虑有所

降温，令油价出现显著回调。数据方面，11 月贸易逆差收窄至 10.9 亿加元，惟进出口数据表现皆不及预期。展望

未来，中东地缘政局的发展将继续影响油市及加元的走势。若局势再度恶化，油价再次抽高的可能性不可排除。 

澳元 

澳元下滑至三星期的低位，因为中东地缘政治风险升温利淡风险情绪加上就业数据欠佳。随后，市场对中东局势进

一步升温的忧虑减退令风险情绪改善，加上零售销售及贸易数据向好，助澳元收复部分失地。不过，市场忧虑当地

经济前景不明朗，期货市场预计澳储行 2 月份减息概率接近 50%。短期内，风险情绪的变化料增添澳元的波动性。 

纽元 

纽元好淡争持。中东局势不稳，影响市场风险情绪，增添纽元的波动性。数据向好，为纽元提供支持。具体而言，

12 月 QV 房价按年增长 4%，为超过 2 年的最大升幅。另外，全脂奶粉平均价格上升至 3150 美元/吨。展望末来，

当地经济前景仍不明朗，加上外部不确定因素充斥，期货市场预期直至年底纽储行减息概率超过 50%。 

人民币 

人民币一度上升至去年 8 月以来的高位。早前，报导指中美双方将于 1 月 15 日签署第一阶段贸易协议。市场憧憬

中美贸易风险降温，带动人民币走高。不过，中东地缘政治不确定性持续发酵，导致避险情绪回归，人民币一度回

吐升幅。短期内，人民币的走势将继续取决于贸易谈判发展丶中美利差及中国经济基本面的表现。 

港元 

港元上升至 2017 年 3 月以来的新高。在年结因素过后，港元流动性紧张的情况显著改善。其中，一个月及三个月

港元拆息分别回落至 2.0825%及 2.3263%。不过，港元走势整体偏强，这可能因为港元利率高于美元利率，为投

资者进行套利交易提供诱因(即借入美元沽出港元)。展望未来，随着农历新年假期临近，短端港元流动性或再度趋

紧。不过，当季节性因素过后，一个月及三个月港元拆息或分别企稳在 2.1%及 2.3%的水平。而美元兑港元的现价

料维持双向波动的走势。 
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欧元: 

⚫ 欧元兑美元在 1.11 的上方好淡争持。 

⚫ 数据方面，欧元区 11 月零售销售按月增长

2.2%，优于预期。此外，12 月欧元区服务业

PMI 终值上升至 52.8，且 1 月欧元区投资者信

心指数亦上升至 7.6。市场憧憬经济数据表现改

善或暗示欧元区经济状况可能已经见底，并逐

步出现好转。不过，德国 11 月工厂订单意外地

按月减少 1.3%，逊于预期。这或暗示德国制造

业仍然处于下行走势，并再度增添市场对欧元

区经济前景未明朗的担忧。 

⚫ 展望未来，市场将继续关注当地经济数据的表

现。除非欧元区经济状况持续改善，否则欧元

的上行走势或受限。 

⚫ 贸易风险方面，法国财长 Bruno Le Maire 指与

美国数码税事宜需要在 15 天内达成。 

图 2：欧元/美元-日线图：欧元失守 200 天移动平均线(缘)的支持并进一

步下行。空方力量增强，欧元的下行压力犹存。短期内，关注欧元能否

企稳在 50 天移动平均线的上方。 

   

英镑: 

⚫ 英镑走势好淡争持。 

⚫ 12 月建筑业 PMI 意外地下降至 44.4，不及预

期。其中，新业务指数连续第九个月下跌。不

过，12 月服务业 PMI 终值意外地上升至 50，

优于预期。新订单指数的增速为去年 7 月以来

最快。这可能因为保守党在大选中取得大胜，

减轻了市场对脱欧前景不明朗的忧虑。 

⚫ 报道指英央行行长卡尼指货币政策委员会正讨

论短期内推出刺激措施的好处。市场忧虑这或

暗示英央行短期内存在放宽政策的可能性，因

此拖累英镑受压。 

⚫ 展望未来，英国将于 1 月 31 日正式脱欧。市场

的焦点将关注英国与欧盟能否于过渡期内达成

贸易协议。英首相约翰逊与欧盟主席冯德莱恩

会面，消息指欧盟称无法在年底与英国达成全

面贸易协议，而英方则坚持不会延迟过渡期。

投资者担心若双方未能于过渡期内达成协议，

英国可能再次陷入无协议脱欧的风险。短期

内，脱欧相关消息料继续增添英镑的波动性。 

图 3：英镑/美元-日线图：英镑反覆下行。能量柱偏向空方，意味着英

镑或继续受压。若英镑维持下行走势，兑美元或在 1.3000 找到较强的支

持。 

    

空方力量增强 

能量柱偏向空方 
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日元: 

⚫ 日元一度上升至三个月高位，随后回吐升幅。 

⚫ 美国的空袭行动造成伊朗一名高级指挥官死

亡。伊朗军方表明将以军事行动回应。随后，

报导指伊朗对美国在伊拉克军事基地进行攻

击，消息获美方证实。市场对中东地缘政治风

险的忧虑升温，避险需求为日元提供支持。不

过，美总统特朗普的讲话未有提及采取军事行

动。市场憧憬中东地缘政局风险或不会进一步

升温，避险需求回落令日元抺去升幅。 

⚫ 数据方面，12 月服务业 PMI 终值回落至 48.4。

而 11 月劳工现金收入按年下跌 0.2%，跌幅高于

预期。 

⚫ 展望未来，日元或呈现区间波动的走势，主要

取决于市场风险情绪的变化。另一方面，日央

行料维持超宽松货币立场不变一段较长的时

间。宽松预期料限制日元上行的空间。 

图 5：美元/日元 – 4 小时图：美元兑日元显着走高。先行带显示上行的

走势，意味着美元兑日元或呈现反覆上行的表现。短期内，美元兑日元

的上行或在 110/110.50 附近遇阻。 
        

 

加元: 

⚫ 美元兑加元在 1.3 的附近好淡争持。 

⚫ 油市方面，美国和伊朗紧张局势持续发酵。随

后，伊朗更攻击美军在伊拉克的军事基地。市

场忧虑美伊或爆发全面的军事冲突，并可能影

响原油供应。因此，美油一度上升至 64 美元的

上方，创 8 个月新高。随后，美总统特朗普的讲

话未有提及采取军事行动。市场认为中东局势

或不会进一步升级，加上 OPEC指有需要时候将

增加产油量及美国原油库存意外地增加，市场

对原油供应紧张的忧虑有所降温，令油价出现

显著回调。 

⚫ 数据方面，尽管 11 月贸易逆差收窄至 10.9 亿加

元，惟进出口数据表现皆不及预期。 

⚫ 展望未来，中东地缘政局的发展将续影响油市

及加元的走势。若局势再度恶化，油价再次抽

高的可能性不可排除。本周关注 12 月失业率，

劳动力市场表现或有助反映当地经济的状况。 

图 5：美元/加元 - 日线图：美元兑加元一度失守 1.3 的支持位后收复失

地。空方力量收窄，这或有助减轻该货币对子的下行压力。短期内，美

元兑加元料在 1.29-1.31 的区间波动。 

       

 

基准线（蓝） 

转换线（黑） 

空方力量收窄 
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澳元: 

⚫ 澳元一度下滑至三星期的低位，主要受到三项

因素的影响。首先，中东地缘政治风险升温，

避险需求令商品货币受压。其次，市场担心持

续的山火可能令当地经济造成巨大的损失，并

拖累该国的预算盈余，因此澳元受压。再者，

12 月份招聘广告数据欠佳，增添市场对当地劳

动力市场前景疲弱的担忧。 

⚫ 随后，市场对中东局势进一步升温的忧虑减退

令风险情绪改善，加上零售销售及贸易数据向

好，助澳元收复部分失地。 

⚫ 市场忧虑由于当地经济前景不明朗，澳储行或

需要再次调整货币政策。期货市场预计澳储行 2

月份减息的概率接近 50%。 

⚫ 短期内，市场风险情绪的变化料增添澳元的波

动性。另外，对澳储行减息的忧虑升温，或利

淡澳元的表现。 

图 6：澳元/美元 - 日线图: 澳元显著受压，并分别失守 50 天(红)及 200

天(绿)移动平均线的支持。空方力量增强，澳元进一步受压的可能性不可

排除。 

            

纽元:  

⚫ 纽元好淡争持。 

⚫ 美国与伊朗的军事冲突存在进一步升级的风

险，中东地缘政治因素令风险情绪恶化，拖累

纽元受压。随后，中东紧张的局势未有进一步

升温，市场的风险情绪好转，为商品货币提供

支持。 

⚫ 数据向好，亦为纽元提供支持。具体而言，12

月 QV 房价按年增长 4%，为超过 2 年的最大升

幅。另外，全脂奶粉平均价格上升至 3150 美元

/吨。这或有助提高当地的外贸表现。 

⚫ 展望末来，当地经济前景仍不明朗，加上外部

不确定因素充斥，期货市场预期直至年底纽储

行减息概率超过 50%。短期内，纽元料维持好

淡争持的走势。 

 

 

图 7：纽元/美元-日线图：纽元兑美元回落至 0.67 的下方。空方力量增

强，纽元进一步回调的压力犹存。短期内，纽元兑美元或在 0.66 的附近

找到较强的支持。 

                  

空方力量增强 

多方力量较强 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 28956.90  1.12% 24.13% 

标准普尔 3274.70  1.23% 30.63% 

纳斯达克 9203.43  2.02% 38.70% 

日经指数 23807.32  0.64% 18.95% 

富时 100 7598.12  -0.32% 12.93% 

上证指数 3088.25  0.14% 23.83% 

恒生指数 28550.38  0.35% 10.46% 

台湾加权 11972.32  -1.14% 23.08% 

海峡指数 3248.95  0.31% 5.87% 

吉隆坡 1592.16  -1.19% -5.82% 

雅加达 6286.65  -0.58% 1.49% 

 

大宗商品价格(1) 
 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 59.40 -5.8% 30.8% 

布伦特 65.21 -4.9% 21.2% 

汽油 165.28 -5.5% 24.9% 

天然气 2.17 2.0% -26.1% 

    

金属    

铜 6180.00 0.8% 3.6% 

铝 1776.00 -1.3% -2.6% 

    

贵金属    

黄金 1548.30 -0.3% 20.8% 

白银 17.87 -1.5% 15.0% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.174 -7.1% 15.2% 

棉花 0.7061 2.0% -2.2% 

糖 0.1371 3.0% 14.0% 

可可 2,554 1.4% 5.7% 

    

谷物    

小麦 5.6250 1.4% 11.8% 

大豆 9.350 0.5% 5.9% 

玉米 3.8400 -0.6% 2.4% 

    

亚洲商品    

棕榈油 3,108.0 -0.1% 55.1% 

橡胶 175.5 -1.0% 2.0% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 1.83% -4.0 -97 

2 年美债 1.58% 6 -90 

10 年美债 1.86% 8 -82 

       

2 年德债 -0.60% 2 2 

10 年德债 -0.18% 10 -42 

    

    

    
    
    
    
    

  一周股市，利率和大宗商品

价格回顾 
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