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外汇市场 

 现价 周变

化% 

年变

化% 

欧元/美元 1.0771 -0.9% -6.0% 

英镑/美元 1.2352 -0.9% -3.0% 

美元/日元 107.63 -0.2% 1.8% 

澳元/美元 0.6358 0.0% -9.6% 

纽元/美元 0.5994 -0.4% -10.7% 

美元/加元 1.4069 -0.5% -3.2% 

美元/瑞郎 0.9766 -1.2% 0.4% 

 

亚洲主要货币 

 
现价 周变

化% 

年变

化% 

美元/人民

币 
7.0840 -0.1% -2.9% 

美元/离岸

人民币 
7.0943 -0.3% -3.2% 

美元/港币 7.7508 0.0% 1.0% 

美元/台币 30.045 0.1% 2.1% 

美元/新元 1.4258 -0.3% -4.6% 

美元/马币 4.3655 0.1% -5.3% 

美元/印尼

卢比 
15450 -0.1% -6.9% 

 

下周全球市场三大主题 

1. 
欧洲央行货币政策会议以及欧

盟的 7年预算计划 

2. 美联储货币政策会议 

3. 全球 4 月采购经理人指数 

本周随笔：不是所有问题都能用钱解决 

能用钱解决的问题都不是问题，至少全球央行大规模印钱的行为成功控制住

了市场的尾部风险。3 月下旬以来，股市也走出了漂亮的反弹。这不，美联

储的资产负债表就像在家里宅太久的腰围一样，控也控制不了，一路猛涨。

从 2 月底的 4.16 万亿美元大幅扩张至 4 月 22 日的 6.57 万亿美元。一个半

月的时间，美联储的资产负债表扩张了超过 57%。天哪！ 

 

读者们应该都看到新闻了，美国自新冠病毒爆发以来已经推出了四轮刺激措

施。普通美国人除了可以拿到 1200 美元支票之外如果失业了还能拿到每周

额外 600 美元的失业补助，这不一眨眼 5 个星期的时间，美国已经超过

2500 万人首次去申请失业金。并且出现了很多失业后收入超过工作时候收入

的奇葩现象。譬如费城的一个年收入 3 万美元的工人，工作的时候每周可以

赚 577 美元，失业后在现在的政策下可以每周可以拿到 888 美元。哪有这种

好事？还真有这种好事。难道钱是天上掉下来的？现在的美国，钱还真的是

从天上掉下来的。这不，美联储的资产负债表一个半月就扩张了 2.4 万亿美

元。 

 

这换作任何一个国家，这种级别的“印钱“，货币都要大幅贬值。但是，美

国厉害的地方，就是在家躺着收钱，购买力还变强了（美元升值）。谁叫人

家美联储是世界央行呢。是谁在帮助美国工人失业比就业赚的多呢？正是在

看报告的你和在写报告的我。我们的政府和机构拿着我们的储蓄买了大量的

美债，让美国政府借钱度日的日子得以延续。难道是我们傻？当然不是，有

个东西叫两害相权取其轻，这个时候美联储不印钱，全世界可能一起玩完，

所以只能先交点”保护费“度过难关再说。毕竟在我们华人的字典里有句老

话”能有钱解决的问题不是问题“。心里虽然不服气，但是还是得老老实实

看着美元升值。 

 

最惨的是什么？最惨的是，不是所有问题都能用钱解决。这周油价爆表只是

个开始。钱再多又如何？你能用钱装油吗？在供需失衡的情况下，储油罐装

满了就是装满了。本周油价跌破零，也打开了市场想象的大门。有人开始为

金属价格跌破零做准备，甚至还有人为美元 LIBOR 利率跌破零做准备。 

 

笔者现在最担心的就是有两个不能用钱解决的完美风暴正在不远处等着我

们。第一个就是基本面包括宏观经济数据以及微观企业盈利。政府的刺激政

策可以帮助缓解短期的困难，但是企业能否存活还是要靠需求。接下来可能

会有大量大跌眼镜的数据出炉。 
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第二个笔者最担心的地方就是病毒的发展。很显然，很多西方国家对抗体检测报有很大希望，通过免疫证的方式加

快重启经济。但是，笔者觉得市场对经济重启的预期已经超过了对抗体和病毒变异的科学理解。我们对这个病毒还

有太多的不了解。笔者依然坚持每天读一天医学报告。过去一周有两篇报告吸引了我的注意包括李兰娟院士团队基

于杭州 11 个病例变异研究以及山东大学团队对基于济南 26 个病例的抗体研究。其中抗体和新冠病毒在体内同时存

活最长达到 50 天。这也引发了一个重要的问题就是，体内产生抗体后是否会被二次感染。 

 

总体来看，笔者认为央行的钱控制住了尾部风险，但是未来还有很多不确定因素。从汇率角度来看，美元的强势或

许还将持续一段时间。2008-09 年全球金融危机后美元的走势是个很好的参照。08 年 10-11 月美元在美元荒的推

动下走强，随着美联储在 11 月推出一系列刺激政策之后，流动性好转，美元走弱。但是进入 09 年一季度随着经济

和盈利数据出炉，市场再次面临新一轮避险情绪。美元再次走强直到 3 月底经济底部确认。 

 

本轮，美元同样在 3 月流动性危机中大幅走高，不过随着近期美元流动性正常化，美元开始回调。不过随着大量经

济数据和盈利报告出炉。市场或许也将和 09 年一样开始寻底的过程。在这个过程中美元可能会在避险情绪推动下走

高。和 09 年不一样的是，由于对病毒的了解还不够，这个寻底的过程完全取决于病毒的发展，而这个时间点是不清

楚的。 

 

但是从长远来看，笔者是不服的。凭什么我们辛苦工作省钱，让失业的美国人赚到比工作时候更多的钱？最终还是

需要通过汇率的调节机制来调节笔者心中的不服。从这个角度来看，美元在美联储不断扩表中持续升值是不可持续

的。这也是为什么笔者觉得从 9-12 个月视野来看，美元会贬值的。只是短期内，先让我们熬过即将到来的风暴。未

来 3 个月美元走强还是大概率事件。 
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外汇市场 本周回顾 
本周市场焦点依然在油市上。史无前例的联合减产协议未能支持油价持续上升，因 5 月才开始执行的协议，对当下供应严重

过剩的问题毫无帮助。欧美乃至亚洲多个国家/地区陆续宣布延长防疫措施至 5 月份，足不出户的生活及生产活动的停滞，使

原油需求持续收缩。上周美国 EIA 原油库存创近三年高位，且最近四周汽油需求跌至历史新低。库存持续增长，导致储油空

间濒临极限。由于 WTI 合约必须实物交割，眼看 5 月合约即将到期（4 月 21 日到期），在无法找到储油空间的情况下，买

家宁愿贴钱卖出合约。同时，投机和自动化交易加剧抛售，最终导致 5 月 WTI 合约有史以来首次跌至负值。由于疫情存在较

大不确定性，且 5 月开始的联合减产规模不如预期，再加上储油空间不足的担忧持续发酵，6 月 WTI 合约亦大幅下挫，并一

度逼近 10 美元/桶水平。受油市崩盘的影响，避险情绪高涨，支持美元指数徘徊在 100 附近的高位。与油价关系较为密切的

货币包括加元显著承压。不过，美伊关系紧张，支持油价大幅反弹，进而带动商品货币逆市上涨。尽管如此，短期内，由于

疫情依然存在较多不确定因素，全球或难在短时间内完全解除防疫措施。这意味着未来经济复苏将困难重重。本周公布的 4

月欧洲、英国和美国 PMI 一致大幅下挫。欧盟领导人未能达成纾困协议，这可能不利当地经济走出困境。在此情况下，我们

质疑油价及商品货币升势的可持续性。相比之下，避险情绪可能持续高涨，并支持美元高位徘徊。 

 

本周重点关注货币 

加元: 

⚫ 加元随着油市震荡而大幅波动。具体而言，由于

储油空间即将达到极限，5 月 WTI 合约（4 月 21 

日到期）的买家宁愿转仓，亦不愿实物交收。再

加上投机和自动化交易的影响，5 月 WTI 合约被

大规模抛售，价格史无前例地跌至负值。随着储

油空间不足的担忧持续发酵，6 月 WTI 合约亦大

幅下挫，并一度逼近 10 美元/桶的水平。 

⚫ 随后，美伊关系紧张，令市场担忧地缘政治风险

升温可能影响原油生产及运输。因此，油价大幅

反弹。美国总统特朗普发推文表示下令美海军摧

毁一切骚扰美国船只的伊朗炮舰，而美国国务卿

则表示伊朗需要为伊斯兰革命卫队发射第一颗军

事卫星进入轨道的行为负责。伊朗称将击毙威胁

伊朗快艇的美舰。另外，报导指沙特密切关注市

场情况，并准备与 OPEC+成员采取额外措施支

持油市。短期内，全球何时重启经济、美伊关系

如何发展，以及 OPEC+如何应对，都将影响油

市发展。在一切明朗化之前，油价料难大涨。 

⚫ 数据方面，加拿大 2 月核心零售销售按月零增

长，不及预期。未来数据或进一步转弱。 

⚫ 短期内，全球经济及油市前景不明朗，或令加元

继续在低位盘整。 

图 1：美元/加元 - 日线图: 美元兑加元呈现好淡争持的走势。空方力量

减弱，暗示美元兑加元的下行压力减轻。短期内，美元兑加元料维持区

间波动的走势。

 

空方力量减弱 
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美元 

美元指数在 100 附近的高位盘整。一方面，避险情绪的变化，令美元双向波动。例如油市崩盘，使避险情绪高涨，

从而支持美元。而疫苗研发取得进展及美国即将重启经济的消息，再加上美伊关系紧张支持油价从低位反弹，则使

避险情绪降温，从而利淡美元。另一方面，欧元承压，利好美元。短期内，由于疫情依然存在较多不确定因素，全

球或难在短时间内完全解除防疫措施。这意味着未来经济复苏将困难重重。4 月美国制造业、服务业和综合 PMI 均

创 11 年新低。另外，上周首次申领失业救济金人数连续第三周回落，惟依然高达 442.7 万。有鉴于此，我们认为

避险情绪将持续高涨，从而支持美元高位盘整。 

欧元 

欧元维持低位盘整的走势，主要受到两项因素影响。第一，欧元区 4 月制造业和服务业 PMI 分别下跌至 2009 年 3

月最低的 33.6 和纪录新低的 11.7。由此可见，疫情对欧元区经济造成沉重打击。第二，欧盟领导人未能达成纾困

协议，这可能不利当地经济走出困境。短期内，由于防疫措施难以完全解除，欧元区经济以及欧元可能继续承压。

中期而言，欧盟债务问题值得关注。 

英镑 

英镑一度创四周最大跌幅。第一，美元走强。第二，经济前景堪忧。英国 4 月综合 PMI 创纪录新低，意味着 4 月经

济收缩幅度可能达至少 20 年来最大。英国政府发言人指未有可以放松封锁措施的时间表。由于封城措施可能延续 3 

个月，经济将继续受冲击。英央行行长 Bailey 指第二季经济可能萎缩 35%。而官员 Broadbent 则指预算办公室预

测第二季经济收缩 35%并非不实际。第三，6 月 30 日为英国向欧盟申请延后过渡期的死线。若坚持不延期，过渡

期将于年底结束。换言之，英国和欧盟最终可能无法达成贸易协议。短期内，以上因素或使英镑继续承压。 

日元 

油市大跌，为避险货币日元带来支撑。不过，美元偏强，及油价反弹，限制了日元的升幅。另外，报导指日本央行

将于下周会议讨论无限量 QE。这导致日元短线下滑。数据方面，日本 3 月出口连续第 16 个月下跌，按年收缩

11.7%，逊于预期，反映全球封锁措施对生产活动及需求带来巨大冲击。短期内，避险情绪或支持日元震荡偏强。 

加元 

加元随着油市震荡而大幅波动。具体而言，由于储油空间即将达到极限，5 月 WTI 合约被大规模抛售，价格史无前

例地跌至负值。随后，美伊关系紧张，令市场担忧地缘政治风险升温可能影响原油生产及运输。因此，油价大幅反

弹。另外，报导指沙特密切关注市场情况，并准备与 OPEC+成员一同采取额外措施支持油市。短期内，全球各国

何时重启经济、美伊关系如何发展，以及 OPEC+如何应对，都将影响油市前景。在一切明朗化之前，油价料继续

低位震荡。短期内，全球经济及油市前景不明朗，或令加元继续在低位盘整。 

澳元 

澳元逆市走强，主要是因为零售销售数据意外强劲。另外，市场憧憬中国当局推出更多刺激措施，将利好澳洲经

济。再者，油价反弹，支持商品货币上涨。然而，在全球经济衰退及美元高企的情况下，澳元升幅料有限。而澳洲

短期经济表现也值得担忧。澳储行行长 Lowe 指今年上半年 GDP 可能收缩 10%，6 月失业率亦可能上升至 10%。   

纽元 

纽元反覆上扬。一方面，纽西兰领先其他国家宣布将开始放宽部分封城措施。另一方面，纽西兰第一季 CPI 按年增

长加快至 2.5%，这或制约纽储行进一步放宽政策。其他方面，油价反弹，亦利好商品货币。不过，纽储行行长 Orr

指纽储行对政府债务直接货币化持开放态度。若该国央行坚持放宽货币政策，纽元将受压。另外，全球经济衰退及

美元高企，亦可能限制纽元的升幅。 

人民币 

上周五中国公布的一季度 GDP 创数十年以来最大跌幅。不过，由于中国疫情受控，且经济活动逐渐恢复，最坏的

时候可能已经过去了。另外，政治局会议预示将推出更多财政和货币刺激政策。这亦增添市场对中国经济复苏的信

心。周五央行续作部分到期的 TMLF，并下调利率 20 个基点。由于央行宽松力度温和，中美利差维持在历史高位附

近。惟在全球疫情缓和及经济重启之前，避险需求或支持美元高企，使美元/人民币继续在 7.00-7.15 区间内波动。 

港元 

港美息差扩大，为套利交易提供诱因，进而带动港元触及强方兑换保证水平，并驱使金管局自 2015 年 10 月以来首

次承接市场港元买盘。截至周五，金管局共卖出 77.1 亿港元，再加上本周减发 50 亿港元外汇基金票据，将推动银

行总结余上升至 668 亿港元。由于总结余依然处于偏低水平，港美息差难在短时间内收窄。因此，套利交易将推动

港元继续间歇地触碰强方兑换保证，及触发温和干预。这加上未来数周金管局进一步减发 150 亿港元外汇基金票

据，料推动总结余升至 1000 亿上方。港元拆息将随之逐步回落，从而逐渐减少套利诱因。 
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美元指数: 

⚫ 美元指数在 100 附近的高位盘整。一方面，避

险情绪的变化，令美元双向波动，而美债收益

率亦随之在 0.6%左后徘徊。例如油市崩盘，使

避险情绪高涨，从而支持美元。而疫苗研发取

得进展及美国即将重启经济的消息，再加上美

伊关系紧张支持油价从低位反弹，则使避险情

绪降温，从而利淡美元。另一方面，欧元承

压，变相利好美元指数。 

⚫ 短期内，由于疫情依然存在较多不确定因素，

全球或难在短时间内完全解除防疫措施。这意

味着未来经济复苏将困难重重。4 月美国制造

业、服务业和综合 PMI 均创 11 年新低。另外，

上周首次申领失业救济金人数连续第三周回

落，惟依然高达 442.7 万。短期内，我们认为

避险情绪将持续高涨，并支持美元高位盘整。 

图 2：美元指数-日线图：美元指数企稳在 100 的上方。能量柱由空方转

向多方，美元指数料继续受到支撑。短期内，美元指数料继续在 98-101

的区间波动。 
  

 

欧元: 

⚫ 欧元维持低位盘整的走势，主要受到两项因素

影响。第一，欧元区 4 月制造业和服务业 PMI

分别下跌至 2009 年 3 月最低的 33.6 和纪录新

低的 11.7，远逊于预期。由此可见，疫情对欧

元区经济造成沉重打击。西班牙央行估计 2020 

年经济或收缩 6.8%至 12.4%。而德国央行亦指

出德国经济不太可能迅速复苏，第一季产出可

能全面大跌，而封城措施或令第二季经济受到

严重影响。虽然欧元区及德国 4 月 ZEW 经济景

气指数分别显着反弹至 25.2 及 28.2，惟调查表

示不预期今年第三季前经济出现正增长，或需

要到 2022 年后经济产出才会返回疫情前水平。 

⚫ 第二，欧盟委员会在考虑一项 2 万亿欧元的经

济复苏计划。然而，欧盟较富裕北部国家抵制

设立新融资安排以帮助倍受疫情冲击的南部地

区。因此，周四欧盟领导人未能达成纾困协

议，这可能不利当地经济走出困境。 

⚫ 短期内，由于防疫措施难以完全解除，欧元区

经济以及欧元可能继续承压。中期而言，欧盟

债务问题值得关注。 

图 3：欧元/美元-日线图：欧元呈现震荡下行的走势。能量柱转向空方，

这或暗示欧元的下行压力犹存。短期内，若欧元兑美元未能重上 1.08 的

支持位，该货币对子或进一步震荡下行。 

    

 

能量柱由空方转向多方 

 

能量柱转向空方 
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英镑: 

⚫ 英镑一度创四周最大跌幅。第一，美元走强。 

⚫ 第二，经济前景堪忧。4 月英国制造业和服务业

PMI 分别大跌至 32.9 和 12.3，意味着 4 月经济

萎缩幅度可能达至少 20 年来最大。英国政府发

言人指未有可以放松封锁措施的时间表。由于

封城措施可能延续 3 个月，经济将继续受冲击。

英央行行长  Bailey 指第 二季经济可能 收 缩

35%。央行官员 Broadbent 指预算办公室预测

第二季经济收缩 35%并非不实际。另一位央行

官员 Vlieghe 则表示经济产出不可能迅速反弹。

评级公司惠誉亦预期英国 2020 年 GDP 将下跌

6.3%。另外，消息称英国正准备寻找顾问为疫

情可能对金融机构造成的冲击预先做好准备。 

⚫ 第三，英欧双方通过视像会议进行谈判。6 月

30 日为英国向欧盟申请延后过渡期的死线。若

坚持不延期，过渡期将于年底结束。换言之，

英国和欧盟最终可能无法达成贸易协议。 

⚫ 短期内，无论是当地经济前景堪忧，还是美元

偏强，抑或是脱欧贸易谈判不确定性，都将使

英镑继续承压。  

图 4：英镑/美元-日线图：英镑受制于 50 天移动平均线(红)的阻力震荡

下行。能量柱由多方转向空方，英镑或维持震荡偏弱的走势。短期内，

英镑兑美元料在 1.23/1.21 找到较强的支持。 
        

 

日元: 

⚫ 油市大跌，一度支持避险货币日元。不过，美

元偏强，及油价反弹，限制了日元的升幅。另

外，报导指日本央行将于下周会议讨论无限量

QE。这导致日元短线下滑。 

⚫ 数据方面，日本 3 月出口连续第 16 个月下跌，

按年收缩 11.7%，逊于预期。其中，汽车零部

件、芯片制造机械及飞机电机的出口显著下

滑。另外，4 月制造业 PMI 下跌至 43.7。由此

可见，全球封锁措施对生产活动及需求带来巨

大冲击。展望未来，其他经济数据也可能因疫

情肆虐而进一步转弱。具体而言，日首相指日

本仍未达到减少接触的目标。这意味着封锁措

施仍将延续。同时，他指正寻求合作加快通过

追加预算，以应对疫情。  

⚫ 短期内，避险情绪或继续高涨，从而支持日元

维持震荡偏强的走势。 

图 5：美元/日元 – 日线图：美元兑日元在 107.70 附近好淡争持。先行

带显著水平的走势，这或暗示美元兑日元将维持好淡争持的走势。短期

内，美元兑日元料在 107-110 的区间波动。 

             

能量柱由多方转向空方 
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澳元: 

⚫ 澳元逆市走强，主要是因为零售销售数据意外

强 劲 。 具 体 而 言 ， 3 月 零 售 销 售 按 月 大 增

8.2%，创有纪录以来最大升幅，主因是居民在

封锁措施实施前抢购食品和日用品。另外，市

场憧憬中国当局推出更多刺激措施，将有利澳

洲经济。再者，油价反弹，利好商品货币上。 

⚫ 然而，在全球经济衰退及美元高企的情况下，

澳元升幅料有限。 

⚫ 而澳洲短期经济表现也值得担忧。澳储行警告

澳洲产出及国民收入或录得自 1930 年代以来最

大跌幅。行长 Lowe 指 2020 年上半年 GDP 可

能收缩 10%，6 月失业率亦可能上升至 10%。 

⚫ 同时，澳洲统计部门进行了一项有关疫情影响

的调查，指出 4.5%的受访者失去工作，且工资

显着下跌。这暗示未来数月就业市场数据或显

着恶化。在此情况下，3 月零售销售的显著升幅

料难延续。 

图 6：澳元/美元 - 日线图: 澳元在 50 天(红)移动平均线附近徘徊。多方

力量减弱，这或暗示澳元进一步上行的动力有限。短期内，澳元兑美元

料在 0.6420 遇阻。 

                  

纽元:  

⚫ 纽元反覆上扬。一方面，纽西兰领先其他国家

宣布将从 4 月 27 日午夜开始放宽部分封城措

施。市场憧憬纽西兰经济将逐步复苏。 

⚫ 另一方面，纽西兰第一季 CPI 按年增长加快至

2.5%，这或制约纽储行进一步放宽政策。其他

方面，油价反弹，支持商品货币上涨。 

⚫ 不过，美元指数站稳在 100 上方，限制纽元的

升幅。此外，纽储行偏鸽派的言论亦增添纽元

的下行压力。纽储行行长 Orr 指纽储行对政府债

务直接货币化持开放态度。市场预期纽储行或

进一步推出货币刺激。 

⚫ 整体而言，虽然纽西兰较其他地区提早重启经

济，但全球封城措施持续，纽西兰经济或难以

独善其身。这加上全球经济衰退、美元高企，

以及纽储行的鸽派立场，可能继续限制纽元的

升幅。 

图 7：纽元/美元-日线图: 受制于 50 天(红)移动平均线，纽元呈现震荡下

行的走势。多方力量减弱，纽元或难以完全逆转下行的走势。短期内，

纽元兑美元料在 0.59/0.58 找到较强的支持。 

                  

多方力量减弱 

 

多方力量减弱 

力量减弱 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 23515.26 -3.00% 0.81% 

标准普尔 2797.80 -2.67% 11.61% 

纳斯达克 8494.75 -1.80% 28.02% 

日经指数 19283.83 -3.08% -3.65% 

富时 100 5826.61 0.69% -13.40% 

上证指数 2820.58 -0.63% 13.10% 

恒生指数 23911.34 -1.92% -7.48% 

台湾加权 10365.38 -2.19% 6.56% 

海峡指数 2521.76 -3.55% -17.82% 

吉隆坡 1374.14 -2.36% -18.72% 

雅加达 4559.14 -1.63% -26.40% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 17.74 -2.9% -60.9% 

布伦特 22.47 -20.0% -58.2% 

汽油 63.25 -11.0% -52.2% 

天然气 1.82 3.7% -38.2% 

    

金属    

铜 5160.50 -1.0% -13.5% 

铝 1488.00 0.2% -18.4% 

    

贵金属    

黄金 1733.30 2.6% 35.3% 

白银 15.35 0.4% -1.2% 

    
 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.111 -4.3% 9.0% 

棉花 0.5530 4.8% -23.4% 

糖 0.0984 -5.1% -18.2% 

可可 2,343 -1.5% -3.0% 

    

谷物    

小麦 5.4900 2.9% 9.1% 

大豆 8.403 0.9% -4.8% 

玉米 3.1900 -1.0% -14.9% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,162.0 -5.4% 7.9% 

橡胶 140.6 -2.0% -18.3% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 1.02% -8.9 -179 

2 年美债 0.23% 2 -226 

10 年美债 0.60% -4 -209 

       

2 年德债 -0.67% 1 -6 

10 年德债 -0.42% 5 -67 

    

    

    
    
    
    
    

 

  一周股市，利率和大宗商品

价格回顾 
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