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外汇市场 

 现价 周变

化% 

年变

化% 

欧元/美元 1.1085 -0.4% -3.3% 

英镑/美元 1.3136 0.5% 3.1% 

美元/日元 109.64 0.5% -0.1% 

澳元/美元 0.6871 -0.4% -2.4% 

纽元/美元 0.6595 -0.6% -1.7% 

美元/加元 1.3160 -0.9% 3.5% 

美元/瑞郎 0.9682 -0.4% 1.2% 

 

亚洲主要货币 

 
现价 周变

化% 

年变

化% 

美元/人民

币 
6.9211 -0.6% -0.6% 

美元/离岸

人民币 
6.9178 -0.6% -0.7% 

美元/港币 7.7738 0.0% 0.7% 

美元/台币 29.97 -0.2% 2.4% 

美元/新元 1.3485 -0.1% 0.9% 

美元/马币 4.0650 -0.1% 1.6% 

美元/印尼

卢比 
13610 0.2% 5.7% 

 

下周全球市场三大主题 

1. 继续关注病毒在全球的蔓延 

2. 
美联储和英格兰银行货币政策

会议 

3. 全球 PMI 

本周随笔：武汉冠状病毒和经济 

本周市场被武汉不明肺炎的新闻所主导。全球避险情绪大幅上升。中国和香

港股市领跌，而国债价格大幅上升。外汇市场上，作为避险货币带头大哥的

日元则小幅上涨。相对股市的大起大落，外汇市场似乎更为淡定，对宏观事

件的敏感度较低。美元依然小幅盘整，相对来说，人民币从高点贬值超过

1%，回到 6.90 上方。 

对于市场来说，大家都感到了无力感。毕竟对冠状病毒的理解都超过了多数

投资者的理解范畴。大家现在唯一能做的就是紧盯着局势的发展。相较 2003

年非典的爆发，社交媒体的发展使得信息流通更为及时和快速，但是无奈网

上假消息太多，反倒增添了很多焦虑。目前笔者唯一可以确信的就是过去确

诊病人数在全国快速增长。笔者仔细看了下湖北省外感染病例的描述，有和

来自武汉同事开会感染的，有在武汉转乘感染的，也有武汉游客在外地没有

发烧的情况下被确诊的。这些细节细思极恐，显示病毒传播能力还是很强

的。 

对未知的恐惧一向是市场波动的源泉。不过从好的方面来看，中国政府已经

启动了国家机器，虽然武汉封城是否过于极端还值得商榷，但是这种规模的

重视程度有利于减少病毒的输出。非典时期 7 天在小汤山建成临时医院的壮

举还历历在目。此外，中国科研人员短期内分离病毒搞定基因测序也值得赞

美。1 月 21 号中国科研人员根据基因测序结果发布的论文也非常值得关注，

该研究发现武汉的冠状病毒中的 S 蛋白与人体中的 ACE 酶结合概率依然很

高，不过相比较 SARS 相对较弱。虽然传播来势汹汹，但从好的方面来看，

武汉冠状病毒的死亡率可能会低于非典 7-10%的死亡率以及中东呼吸征的

35%死亡率。 

对于投资者来说，目前只能继续关注事件的发展。至于其对经济的影响。从

逻辑上来说，当居民开始避免去公共场所的话，那消费、娱乐、餐饮和旅游

等行业将最先受到影响。其次，如果感染持续很久，导致居民不敢去工作的

话，那么将对制造业和 工业产生冲击。回顾非典时期中国经济的表现，虽然

非典在 2002 年底就已经开始，但是由于中国在一季度并未对其重视，而恐

慌主要从 2003 年 4 月开始，因此对经济的影响主要体现在当年的二季度。

其中冲击最大的是交通运输和住宿和餐饮等。譬如 GDP 中，交通运输同比

增幅由一季度的 7.7%大幅跌至 2.3%，不过在三季度又重新反弹至 7.6%。

但是由于 SARS 在 5 月得到控制，因此对工业的影响并不大。在 2003 年当

年依旧两位数的增幅，SARS 对中国经济拖累可能不到 1%。如果此次武汉肺

炎能够在第一季度得到控制的话，那对今年中国经济的影响或许可以控制在

0.5%左右。除了经济之外，国际旅游收入也将大幅减少。笔者估计 2003 年

非典导致中国的国际旅游收入减少 20%左右。相对于 2003 年，目前中国国

际旅游收入已经达到 1300 亿美元。如果非典是参考的话，意味着中国国际

旅游收入将减少 200-300 亿美元。 
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外汇市场 本周回顾 
本周，外汇市场有两项事情值得关注。第一，市场的风险情绪恶化，避险情绪抬头。中国的武汉肺炎出现扩散的迹象，市场

对不知名病毒蔓延的忧虑升温，致避险需求回归。因此，传统避险货币日元由近期的低位回升，而人民币及其他商品货币包

括澳元及纽元出现沽压。第二，日本丶加拿大及欧洲央行分别于本周举行货币政策会议。日央行方面，该央行一如预期维持

超宽松货币立场不变，并重申有必要将利率维持在当前或更低的水平，以防失去实现 2%物价目标的动能。另外，对经济前

景维持谨慎乐观的看法。短期内，日元的走势将取决于市场风险情绪的变化。加央行一如预期维持利率不变，惟该央行删除

了现时利率水平合适的字眼，并将 2020 年 GDP 增长预测由 1.7%下调至 1.6%，市场认为加央行今年或减息一次。期货市场

估计加央行下半年起减息机会超过 70%。欧央行方面，尽管近期欧元区部分经济数据出现改善，惟风险因素仍然充斥，欧央

行料维持超宽松货币立场不变，并续鼓励成员国更积极采用财政刺激为经济提供支持。除非当地经济数据持续改善，否则欧

元上行动力有限。 

展望下周，FOMC 会议及英央行货币政策会议将是市场的焦点。由于近期美国经济基本面维持稳健，美联储下周 FOMC 会

议料按兵不动。至于英国央行方面，劳动力市场及制造业数据向好，期货市场预期英国央行 1 月会议减息的概率回落至

56%。不过，即使英央行于 1 月会议按兵不动，惟该央行在未来数月减息的机会仍然较高。 

本周重点关注货币 

英镑: 

⚫ 近期，英国经济数据欠佳进一步深化市场对英央

行减息的忧虑，这拖累英镑受压。不过，劳动力

市场及制造业数据向好，减轻了市场的部分忧

虑，英镑收复部分失地。 

⚫ 具体而言，去年 12 月零售销售按月下跌 0.6%，

逊于预期。此外，当局指英国零售销售自去年 7

月以来就未见增长，创下 1996 年有记录以来最

长的跌势。通胀压力放慢加上经济数据疲弱，市

场对英央行 1 月会议减息的预期一度推升至超过

70%。 

⚫ 随后，9-11 月失业率维持在 40 年低的 3.8%，而

同期就业人数增长 20.8 万，为近一年以来最大的

增幅，数据反映当地劳动力市场仍然稳健。这加

上 1 月 CBI 商业前景乐观指数上升至 2014 年中

以来最高的水平。市场憧憬当地经济前景或出现

改善，期货市场预期英国央行 1 月会议减息的概

率回落至 56%。 

⚫ 我们关注英央行下周货币政策会议对未来政策走

向的描述。即使英央行于 1 月会议按兵不动，惟

该央行在未来数月减息的机会仍然较高。 

图 1：英镑/美元-日线图： 英镑在 50 天(红)移动平均线找到支持并出

现反弹。能量柱转向中性，这料有助减轻英镑的下行压力。短期内，英

镑或维持区间波动的走势。

 

 

能量柱偏向多方 
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美元 

美元指数维持高位盘整的走势。数据方面，去年 12 月新屋动工按月增长 16.9%，为 13 年以来新高。虽然 1 月密歇

根大学消费者信心指数小幅回落至 99.1，惟美国的整体消费情绪仍维持稳健。稳定的内需料继续为经济提供支持。

贸易谈判消息方面，美国财长 Mnuchin 指第二阶段的贸易协议可能不是”重磅炸弹”，若中国问题没有解决，美

国有权实施额外关税措施。此外，白宫经济顾问库德洛指对中国的出口将成为美国巨大的经济增长来源。展望未

来，由于近期当地经济基本面维持稳健，美联储下周 FOMC 会议料按兵不动。短期内，美元指数料在 97-99 的区

间波动。 

欧元 

欧元兑美元在 1.11 的下方好淡争持。欧元区及德国 1 月 ZEW 经济景气指数分别改善至 25.6 及 26.7，皆优于预

期。这反映由于市场对中美贸易风险及全球经济下行的忧虑降温，投资者对当地经济前景的预期转为较乐观。尽管

如此，我们认为依然需要较多数据，以了解欧元区经济状况是否已经触底。由于当地风险因素仍然充斥，欧央行料

维持超宽松货币立场不变，并续鼓励成员国更积极采用财政刺激为经济提供支持。 

英镑 

近期，英国经济数据欠佳进一步深化市场对英央行减息的忧虑，这拖累英镑受压。不过，劳动力市场及制造业数据

向好，减轻了市场的部分忧虑，英镑收复部分失地。 9-11 月失业率维持在 40 年低的 3.8%，而同期就业人数增长

录得近一年以来最大的增幅，数据反映当地劳动力市场仍然稳健。这加上 1 月 CBI 商业前景乐观指数上升至 2014 

年中以来最高的水平。市场憧憬当地经济前景或出现改善，期货市场预期英国央行 1 月会议减息的概率回落至

56%。即使英央行于 1 月会议按兵不动，惟该央行在未来数月减息的机会仍然较高。 

日元 

市场对不知名病毒蔓延的忧虑升温，致避险需求回归，为日元提供支持。日央行一如预期维持超宽松货币政策不

变，指出有必要将利率维持在当前或更低的水平，以防失去实现 2%物价目标的动能。同时将 2020 年的经济成长

预期由 0.7％提高至 0.9％。短期内，日元的走势将取决于市场风险情绪的变化。 

加元 

加元显著走低，因为经济数据疲弱、加央行释放鸽派讯号及油价下跌。油市方面，市场预期全球石油市场的供应量

充足，将能够抵消利比亚原油生产中断的影响，拖累油价下跌并利淡加元。另一方面，加央行一如预期维持利率不

变，惟该央行删除了现时利率水平合适的字眼，并将 2020 年 GDP 增长预测由 1.7%下调至 1.6%，市场认为加央

行今年或减息一次。期货市场估计加央行下半年起减息机会超过 70%。 

澳元 

澳元震荡下行。周初，市场对贸易战的忧虑降温，为澳元提供支持。随后，市场对中国肺炎病毒扩散的忧虑升温，

致市场风险情绪恶化，拖累澳元反覆受压。不过，当地劳动力市场表现进一步改善，舒缓了市场对澳储行短期内减

息的部分忧虑。期货市场认为 1 月会议减息概率下降至 24%。短期内，澳元料维持好淡争持的走势。 

纽元 

纽元震荡下行。利淡因素方面，市场对病毒蔓延的忧虑升温，风险情绪恶化利淡商品货币的表现。此外，去年 12

月服务业表现指数下降至 2012 年 9 月以来最弱，反映当地经济前景不确定性犹存。不过，平均全脂奶粉价格上

涨，商品价格向好或为纽元提供支持。近期，部分经济数据表现向好，市场预期纽储行今年减息概率低于 50%。 

人民币 

周初，人民币创逾半年新高，经济数据表现向好，市场憧憬中国经济前景或趋稳，利好因素为人民币提供支持。具

体而言，2019 年 GDP 按年增长 6.1%，“成功保六”。此外，其他重要宏观经济数据表现均优于预期。不过，随

后人民币下跌至一星期的低位，主要因为市场担心中国肺炎病毒或进一步扩散，导致市场的风险情绪恶化。展望未

来，随着贸易战消息逐渐被市场消化，在未来数月人民币的走势可能更多受到中国经济基本面的影响。 

港元 

本周，美元兑港元在 7.77 附近好淡争持。由于农历新年假期及月结因素临近，短端港元流动性趋紧。其中，一个

月及三个月港元拆息于 1 月 22 日分别上升至 2.0559%及 2.2568%的水平。展望未来，当农历新年假期及月结等季

节性因素消退后，我们认为港元流动性紧张的情况将有所舒缓并出现回调。一个月及三个月港元拆息或分别在

1.9%及 2.2%附近整固。 
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美元指数: 

⚫ 美元指数维持高位盘整的走势。 

⚫ 数 据 方面 ，去 年 12 月 新 屋动 工按 月增 长

16.9%，为 13 年以来新高。虽然 1 月密歇根大

学消费者信心指数小幅回落至 99.1，惟美国的

整体消费情绪仍维持稳健。稳定的内需料继续

为经济提供支持。 

⚫ 贸易谈判消息方面，美国财长 Mnuchin 指第二

阶段的贸易协议可能不是”重磅炸弹”，若中

国问题没有解决，美国有权实施额外关税措

施。此外，白宫经济顾问库德洛指对中国的出

口将成为美国巨大的经济增长来源。 

⚫ 另一方面，报导指美国总统及法国总统同意继

续就数字税进行谈判直至年底，期间不加征关

税，市场对美国及欧盟贸易战的忧虑降温 。不

过，美总统特朗普指如果双方无法达成协议，

华府将认真考虑对进口欧洲汽车加征关税。 

⚫ 由于近期当地经济基本面维持稳健，美联储下

周 FOMC 会议料按兵不动。短期内，美元指数

料在 97-99 的区间波动。 

图 2：美元指数-日线图：美元指数震荡上行，惟上行的走势在 200 天

(绿)移动平均线遇阻。多方力量较强，这或为美元指数提供支持。若美元

指数可以突破 200 天(绿)移动平均线的阻力，该指数料维持向好的走

势。 

   

欧元: 

⚫ 欧元兑美元在 1.11 的下方好淡争持。强美元为

欧元增添下行压力。 

⚫ 数据方面，12 月 CPI 按年增长 1.3%，符合预

期。此外，欧元区及德国 1 月 ZEW 经济景气指

数分别改善至 25.6 及 26.7，皆优于预期。这反

映由于市场对中美贸易风险及全球经济下行的

忧虑降温，投资者对当地经济前景的预期转为

较乐观。尽管如此，我们认为依然需要较多数

据，以了解欧元区经济状况是否已经触底。 

⚫ 由于当地风险因素仍然充斥，欧央行料维持超

宽松货币立场不变，并续鼓励成员国更积极采

用财政刺激为经济提供支持。 

⚫ 另一方面，美总统及法国总统同意将潜在数字

税争议推迟到年底。这或有助减轻贸易风险对

欧元区经济前景的影响。 

图 3：欧元/美元-日线图：欧元反覆下行，在 50 天(红)移动平均线找到

支持。空方力量较强，欧元的下行压力犹存。短期内，欧元或在 100 天

(黑) 移动平均线找到支持。 

    

多方力量较强 

空方力量较强 
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日元: 

⚫ 中国的武汉肺炎出现扩散的迹象，当武汉政府

为控制疫情而下令暂停该城市的航班及铁路服

务后，市场的避险需求再次升温。美元兑日元

回落至 110 的下方。 

⚫ 日本央行一如预期维持超宽松货币政策不变，

并维持当前的利率前瞻指引不变，指出有必要

将利率维持在当前或更低的水平，以防失去实

现 2%物价目标的动能。同时，日央行将 2020

年经济增长预测由 0.7%上调至 0.9%，主要是受

惠于政府财政刺激计划。此外，该央行指全球

前景的悲观情绪消退，各项风险已经“有所减

轻”，反映日央行对经济前景维持谨慎乐观的

看法。 

⚫ 短期内，日元的走势将取决于市场风险情绪的

变化。不过，由于日央行维持超宽松货币立场

不变，这或限制日元的升幅。 

图 4：美元/日元 – 4 小时图：美元兑日元在 110 附近好淡争持。先行带

显示水平的走势，意味着美元兑日元料维持区间波动。短期内，美元兑

日元的上行走势料在 111 附近遇阻。 
        

 

加元: 

⚫ 加元显著走低，因为经济数据疲弱、加央行释

放鸽派讯号及油价下跌。 

⚫ 油市方面，周初，利比亚局势恶化，当地主要

产油设施停止运作，市场对原油供应紧张的忧

虑升温，为油价提供支持。不过，随后市场预

期全球石油市场的供应量充足，将能够抵消利

比亚原油生产中断的影响，加上中国的不知名

肺炎病毒出现扩散的迹象，市场忧心这或影响

原油需求及经济前景，因此拖累油价下跌并利

淡加元。 

⚫ 数据方面，去年 11 月制造业销售按月下跌

0.6%，跌幅高于预期。此外，去年 12 月 CPI 及

核心 CPI 环比增长皆不及预期。 

⚫ 加央行一如预期维持利率不变，惟该央行删除

了现时利率水平合适的字眼，并将 2020 年GDP 

增长预测由 1.7%下调至 1.6%，市场认为加央行

今年或减息一次。期货市场估计加央行下半年

起减息机会超过 70%。 

图 5：美元/加元 - 日线图：美元兑加元震荡上行，并突破 1.31 的水平。

多方力量增强，美元兑加元料维持反覆上行的走势。短期内，美元兑加

元突破 1.32 的可能性不可排除。 

    

基准线（蓝） 

转换线（黑） 

多方力量增强 
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澳元: 

⚫ 元先跌后回升。 

⚫ 周初，美国总统及法国总统同意继续就数字税

进行谈判直至年底，期间不加征关税，市场对

贸易战的忧虑降温，为澳元提供支持。随后，

市场对中国肺炎病毒扩散的忧虑升温，致市场

风险情绪恶化，拖累澳元反覆受压。 

⚫ 不过，去年 12 月失业率下降至 5.1%，就业人

口净增加 28900 人，皆优于预期。当地劳动力

市场表现进一步改善，或有助舒缓市场对澳储

行短期内减息的部分忧虑。这带动澳元收复大

部分失地。然而，1 月 Westpac 消费者信心指

数按月下跌 1.8%，近期数据反映消费情绪仍然

未稳定。 

⚫ 由于劳动力市场数据向好，期货市场认为 1 月会

议减息概率下降至 24%。短期内，澳元料维持

好淡争持的走势。 

图 6：澳元/美元 - 日线图: 澳元震荡下行，在 100 天(黑)移动平均线找到

支持。空方力量较强，澳元的下行压力犹存。短期内，澳元兑美元或在

0.68 找到支持。 

          

纽元:  

⚫ 纽元震荡下行。 

⚫ 利淡因素方面，中国的武汉肺炎出现扩散的迹

象，市场对不知名病毒蔓延的忧虑升温，风险

情绪恶化利淡商品货币的表现。此外，去年 12

月服务业表现指数下降至 2012 年 9 月以来最弱

的 51.9，反映当地经济前景不确定性犹存。 

⚫ 不过，就利好因素而言，平均全脂奶粉价格上

升至 3233 美元/吨，商品价格向好或为纽元提

供支持。此外，惠誉确认纽西兰长期评级为

AA，同时将展望由稳定上调至正面，这反映评

级机构认为当地经济前景或出现好转。 

⚫ 近期，部分当地经济数据表现向好，期货市场

预期纽储行今年减息概率低于 50%。市场对纽

储行短期内进一步推出宽松政策的预期降温，

这或有助减轻纽元的下行压力。本周关注去年

第四季 CPI，当地通胀数据的表现料影响纽储行

未来货币政策的走向。 

图 7：纽元/美元-日线图：纽元震荡下行。空方力量较强，纽元或维持下

行的走势。短期内，关注纽元能否在 50 天(红)移动平均线找到支持。 

   

                    

空方力量较强 

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 29186.27  -0.38% 25.12% 

标准普尔 3321.75  0.15% 32.51% 

纳斯达克 9383.77  0.28% 41.42% 

日经指数 23877.89  -0.23% 19.30% 

富时 100 7571.92  -0.50% 12.54% 

上证指数 3015.28  -1.91% 20.91% 

恒生指数 27962.74  -3.19% 8.19% 

台湾加权 12118.71  0.43% 24.58% 

海峡指数 3252.04  -0.79% 5.97% 

吉隆坡 1574.36  -0.85% -6.87% 

雅加达 6249.52  -0.58% 0.89% 

 

大宗商品价格(1) 
 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 55.82 -4.6% 22.9% 

布伦特 62.35 -3.5% 15.9% 

汽油 156.60 -5.4% 18.3% 

天然气 1.92 -7.6% -34.7% 

    

金属    

铜 6106.00 -2.7% 2.4% 

铝 1795.25 -0.1% -1.5% 

    

贵金属    

黄金 1557.30 0.4% 21.5% 

白银 17.78 -0.9% 14.4% 

    

 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.110 -1.7% 9.0% 

棉花 0.7048 0.4% -2.4% 

糖 0.1466 1.6% 21.9% 

可可 2,803 3.4% 16.0% 

    

谷物    

小麦 5.7900 2.4% 15.1% 

大豆 9.135 -1.1% 3.5% 

玉米 3.8925 3.7% 3.8% 

    

亚洲商品    

棕榈油 3,006.0 1.3% 50.0% 

橡胶 168.3 -3.8% -2.2% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 1.81% -2.0 -100 

2 年美债 1.51% -5 -97 

10 年美债 1.75% -5 -93 

       

2 年德债 -0.59% 1 3 

10 年德债 -0.26% -4 -50 

    

    

    
    
    
    
    

 

  一周股市，利率和大宗商品

价格回顾 
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