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外汇市场 

 现价 周变

化% 

年变

化% 

欧元/美元 1.1412 1.01% 
-

0.45% 

英镑/美元 1.2558 
-

0.47% 
-

1.43% 

美元/日元 107.16 
-

0.24% 
2.23% 

澳元/美元 0.6989 0.60% 
-

0.68% 

纽元/美元 0.6551 
-

0.26% 
-

2.37% 

美元/加元 1.3575 0.09% 0.35% 

美元/瑞郎 0.9427 
-

0.20% 
3.99% 

 

亚洲主要货币 

 
现价 周变

化% 

年变

化% 

美元/人民

币 
6.9991 0.00% 

-
1.72% 

美元/离岸

人民币 
6.9989 0.14% 

-
1.88% 

美元/港币 7.7531 
-

0.01% 
0.96% 

美元/台币 29.469 0.05% 3.65% 

美元/新元 1.3903 0.01% 
-

2.13% 

美元/马币 4.2635 0.02% 
-

3.08% 

美元/印尼

卢比 
14630 

-
1.85% 

-
1.67% 

 

下周全球市场三大主题 

1. 全球疫情发展 

2. 中美关系进展 

3. 本周五欧盟峰会 

本周随笔：聊下香港自治法，不要做标题党 

美国总统特朗普 7 月 14 日正式签署香港自治法。此外特朗普也动用了总统

行政令终结了美国对香港的特别待遇。这也意味着香港和美国的关系将进入

未知水域。而中美关系也将面临极大的挑战。不过金融市场的反应还算淡

定，香港流动性保持充裕，银行间拆借利率持续下滑，港币也继续维持在联

系汇率机制中的强方盘整。这意味着香港并没有出现明显资本外流局势。不

过，笔者过去几天已经多次被朋友问及，香港的银行是不是要被 SWIFT 结算

系统踢出去了？人民币是否要和美元脱钩了？当然，我们不能完全否认任何

风险的存在。但是对于这种标题党的行为，笔者一般都是嗤之以鼻的。 

 

本周的随笔，笔者将分享一下自己就香港自治法的思考。这个法律虽然预示

着港美甚至中美关系进入新的领域。但是现在暂时还不用特别担心短期的冲

击。如果我们要理清短期的冲击，就一定要理清法律改变后的时间轴的变

化。 

 

读者们是不是觉得比较奇怪，既然都立法了要制裁，但是为什么没看到制裁

的名单？新通过香港自治法有三条时间轴读者们需要了解。第一，就是美国

国务卿需要在 90 天之内提交第一份报告，明确“对香港国安法推行负有责

任“的个人和企业名单。第二，第一份报告提交后，在不早于 30 天，但不

晚于 60 天之后，美国财长通过与国务卿的合作要提交第二名单，第二份名

单里包含了市场最关注的重头戏，就是与第一份名单中个人或企业交易的金

融机构。第三，在第一或者第二份报告提交后的一年内，制裁将强制生效。

对于被制裁的金融机构，美国总统需要在 10 条制裁清单中执行至少 5 条。

当然，为什么网上标题党有香港被踢出 SWIFT 的言论，就是因为 10 条制裁

措施中有一条会限制外汇交易。其实美国总统到底怎么选择制裁方式还是一

个未知数。退一步来看，从时间轴上，整个制裁程序将被拉得很长。我们做

个简单的算术就知道，从现在到财政部提交第二份报告最长需要 5 个月，这

个时候总统大选都结束了。而如果要真正意义上开始制裁的话，这个理论上

可以拉长至 17 个月。时间越长，这里面的变数就越多。 

 

当然，希望最好的结果，但要做好最坏的准备。如果中美关系进一步恶化，

那中资行是否会被踢出 SWIFT 系统？笔者建议大家可以关注一下西方对俄罗

斯的制裁。2014 年乌克兰危机恶化，俄罗斯吞并了克里米亚之后，包括美国

和欧盟的西方国家对俄罗斯推出了一系列单边经济制裁。涵盖了银行、国防

和能源领域。美国也对部分俄罗斯个人进行了制裁。和目前的香港自治法如

出一辙。 
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2015 年俄罗斯经济受到了较大的冲击。卢布两年内损失了一半的价值、而俄罗斯对美国的出口和进口分别同比下滑 11.1%

和 38.1%。不过 2016 年后，虽然制裁依然存在，但是俄罗斯经济渐渐恢复，而与美国的贸易也连续多年回升。俄罗斯总统

普京 2019 年曾表示，由于西方的制裁，俄罗斯损失了 500 亿美元。但他也估计欧盟、美国和日本的损失接近 3000 亿美

元。此外，西方的制裁也加快了俄罗斯的进口替代转变以及产业升级。从俄罗斯制裁的经验来看，西方单边制裁对地区经济

大国的影响非常短暂和有限。而单边制裁也没有改变俄罗斯在克里米亚问题上的决策。 

 

关于俄罗斯银行，2014 年夏天，将俄罗斯银行从 SWIFT 踢出的声音就出现了。但是目前制裁已经持续了 6 年，俄罗斯经济

已经适应了制裁，而俄罗斯银行也并未被踢出 SWIFT。这是因为 SWIFT 一直认为自己是中立的全球性组织，反对变成政治

对抗的工具。当然，SWIFT 也承认由于其总部在比利时，因此其受到比利时法律以及欧盟法律监管。SWIFT 曾经在 2012 年

将伊朗被欧盟制裁的银行踢出系统。这里有个关键词就是欧盟制裁。俄罗斯虽然因克里米亚被欧盟制裁，但是 SWIFT 还是

下不了手。而反观目前的香港问题，更多局限在中美和中英关系里，而英国也已经脱欧了，在欧盟没有跟进制裁的情况下，

SWIFT 更没有理由来趟这场浑水了。 

 

总体来看，笔者认为目前没有必要过度解读香港自治法。让我们走一步看一步。 
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外汇市场 本周回顾 
汇市继续区间波动，乏善可陈，焦点依然是“疫情、经济和中美关系”。一方面，美国、东京、香港等地区疫情持续恶化，

其中美国部分州新增确诊人数和死亡人数屡创新高，且重启封城措施，使市场担忧经济复苏将受阻。与此同时，中美围绕着

香港问题的冲突持续升温，且美方可能进一步对华为施压，反映双方局势紧张。再加上业绩期来临，投资者保持谨慎。另一

方面，部分美国银行公布亮丽业绩，加上疫苗研发取得进展的消息，提振风险偏好。美国和中国公布亮丽的经济数据，以及

日本、加拿大和欧洲央行相继承诺维持宽松货币政策，则加强市场对全球经济复苏的信心。至于中美冲突，由于尚未波及第

一阶段贸易协议或香港金融体系，市场情绪受到的冲击不大。总括而言，虽然本周有一些不明朗因素干扰，但市场情绪整体

偏向乐观，因此带动风险资产上升，而美元指数则有所回落，并在 96 左右波动。 

 

展望未来，市场情绪或继续摇摆不定。疫苗的进展、经济复苏的迹象，以及全球各国加码刺激措施的相关消息，可能提振市

场情绪。相反，若疫情恶化、封锁措施重启、经济数据转弱、企业业绩不理想，以及中美关系持续恶化甚至波及第一阶段贸

易协议和香港金融体系的负面新闻，则可能打击市场情绪。总括而言，美元指数可能在 95.8-98 区间内波动。  

 

本周重点关注货币 

欧元: 

⚫ 欧元兑其他货币普遍造好，其中兑美元上升至一

个月新高，反映市场风险情绪改善。 

⚫ 不过，市场对欧元区经济前景不明朗的忧虑，仍

限制欧元的升幅。数据方面，尽管欧元区 7 月

ZEW 经济景气指数由 58.6 改善至 59.6，惟 5 月

工业生产环比升幅 12.4%仍不及预期，且德国 7

月 ZEW 景气指数由 63.4 回落至 59.3。  

⚫ 欧洲央行方面，本周会议维持利率不变，同时指

紧急抗疫购债计划 PEPP 将至少运行到 2021 年 6

月底，且至少在 2022 年底前再投资到期的紧急

抗疫购债计划债券。另外，欧央行表示资产购买

计划下的净购买额将为每月 200 亿欧元，且在年

底前进行规模 1200 亿欧元的临时购买。会议缺

乏惊喜，对欧元影响不大。随着美元从低位反

弹，欧元回吐部分升幅。 

⚫ 稍后，市场将密切关注欧盟成员国能否在欧盟峰

会上就欧洲复苏基金计划达成共识。德国总理默

克尔指尽管德国与意大利在欧盟复苏基金议题上

作出让步，但不担保欧盟领袖在 7 月峰会期间，

将同意设立复苏基金，以及通过欧盟财政预算计

划。若刺激措施迟迟未能推出，或导致欧元进一

步回落。 

图 1：欧元/美元-日线图：欧元兑美元反覆上行，并一度突破 1.14 的水

平。能量柱转向多方，欧元或继续受到支持。不过，由于欧元已经累积

一定升幅，该货币对子出现回调的可能性不可排除。 

 

能量柱转向多方 
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美元 

市场风险情绪的变化继续主导美元指数的走势。部分美国银行业绩理想，美国经济数据造好，加上疫苗研发取得进

展，推升风险偏好。尽管中美紧张关系出现升温的迹象，惟尚未影响到中美第一阶段贸易协议，且没有影响香港金

融体系的稳定，因此市场对此反应不大。风险情绪高涨，拖累美元指数反覆回落至 96 的边缘。总括而言，在疫情

和中美关系尚未明朗的情况下，市场情绪可能继续摇摆不定，令美元指数继续在 95.8-98 的区间内波动。 

欧元 

欧元兑其他货币普遍造好，兑美元升至一个月的新高，反映市场情绪改善。不过，市场对欧元区经济前景不明朗的

忧虑，限制欧元的升幅。欧洲央行方面，本周会议维持利率不变，同时行长承诺将用尽 PEPP 计划额度，并指不会

让货币政策受到限制。由于会议乏善可陈，欧元不为所动。随着美元从低位反弹，欧元回吐部分升幅。稍后，市场

将密切关注欧盟成员国能否在欧盟峰会上就欧洲复苏基金计划达成共识。德国总理默克尔指不担保欧盟领袖在 7 月

峰会期间，将同意设立复苏基金。若刺激措施迟迟未能推出，或导致欧元进一步回落。 

英镑 

英镑大幅波动。美元急跌一度推升英镑，惟三项因素限制英镑升幅。首先，经济数据表现不及预期。尽管 5 月 GDP 

按月反弹 1.8%，惟增幅不及预期。其次，近期英欧贸易协议谈判的进展有限，市场未排除英国最终无贸易协议离

开欧盟的风险。第三，报导指英国商务大臣 Sharma 已经决定不会加入欧盟疫苗计划，市场忧虑这或削弱英国应对

疫情的能力。随着美元反弹，英镑回吐升幅。短期内，由于经济前景及英欧贸易谈判不明朗，英镑或继续区间波

动，且呈现有限的上行空间。 

日元 

美元兑日元在 107 左右波动。疫苗研发有进展，中美经济数据造好，令风险情绪改善。不过，美元指数大幅回落，

抵消日元下行压力。其他方面，日央行一如预期维持利率不变。该央行预期未来的发展形势极端不确定，预期复苏

的步伐只会是缓慢的，未来经济及物价前景皆面临下行风险。至于预测方面，日央行预期今年 GDP 及 CPI 将分别

收缩 4.7%及 0.5%，未来两年则将出现反弹。短期内，日元料继续在 106-109 的区间波动。 

加元 

加元伴随着油价在区间内波动。具体而言，OPEC+部分成员国将在 8-9 月期间进行补偿性减产，且全体将于 8 月

起每日增加供应至少 100 万桶（幅度小于预期），意味着供应问题不会恶化。另外，IEA 调高全球原油需求量至每

日 9210 万桶，且美国上周 EIA 原油及精炼油库存意外下滑，反映需求有所改善。然而，疫情反复爆发，可能拖累

原油需求的复苏。因此，油价先升后跌。油市前景不明朗料增添油价及加元的波动性。其他方面，加央行维持利率

不变，指出将维持利率于接近零的水平，直到通胀可持续地实现 2%的目标，暗示加息时间至少要等到 2023 年。 

澳元 

疫苗研发出现进展，以及中美经济数据表现亮丽，带动风险情绪改善。这加上美元承压，支持澳元兑美元一度突破

0.7。不过，中美冲突升温，令澳元回吐升幅。展望未来，由于各项风险因素尚未消退（包括澳洲及全球疫情发

展、全球经济复苏步伐及中美紧张关系)，即使澳元上行，兑美元也可能在 0.7080 左右遇到较大的阻力。 

纽元 

纽元整体变动不大。尽管风险情绪改善及美元下跌，惟纽元未能显著受惠，这可能是因为中美关系和全球经济前景

不明朗。另一方面，纽西兰第 2 季 CPI 按年增长 1.5%。通胀压力未有大幅下行，或有助减轻纽储行进一步推出宽

松措施的压力。整体而言，由于经济及疫情前景不明朗，纽元/美元或在 0.6600 遇阻。 

人民币 

美元全面转弱，支持人民币反复收复 7 的关口。不过，由于中美关系维持紧张，人民币升幅有限。展望未来，一方

面，由于中国央行货币政策偏向审慎，人民币利率高企。这加上中国经济数据表现亮丽，可能支持资金流入中国市

场，从而利好人民币。另一方面，虽然中美冲突暂时尚未波及第一阶段贸易协议，但未来的发展仍充满不确定性。

消息指美国特朗普政府进一步对华为施压。这加上疫情反复爆发拖慢全球经济复苏进程，可能限制美元跌幅及人民

币的升幅。总括而言，美元/人民币可能在 7 左右徘徊，下一个支持位为 6.95。 

港元 

上周金管局进行大规模干预，推动银行体系总结余上升至 2018 年以来最高的 1803 亿港元。港元拆息随之下滑至

多年低位，令港美息差显著收窄。套息交易的吸引力下降，加上企业派息及 IPO 热潮的效应逐渐减退，令港汇稍微

偏离 7.75 的强方兑换保证水平。短期内，由于疫情和中美关系不明朗，且中国当局不希望股市升势过急，港股市

场或难持续吸引大规模资金流入（过去两天港股通南向资金净流入规模明显减少）。因此，总结余和港元拆息可能

在当前水平附近整固。惟在联汇制度下，港美息差终将消失，意味着总结余仍有上升空间，港汇强势亦未完待续。 
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美元指数: 

⚫ 市场风险情绪的变化继续主导美元指数的走

势。部分美国银行业绩理想，美国经济数据造

好，加上疫苗研发取得进展，推升风险偏好。 

⚫ 数据方面，美国 6 月工业生产按月上升 5.4%，

为逾 74 年来最大升幅。而 6 月零售销售按月续

升 7.5%，也优于预期。这加强市场对美国经济

复苏的信心。风险情绪高涨，拖累美元指数反

覆回落至 96 的边缘。 

⚫ 不过，由于美国疫情持续恶化，市场担忧经济

复苏将受阻。上周首次申领失业救济金人数跌

幅小于预期，也加剧市场忧虑。美联储官员同

样发表悲观言论，其中 Barkin 指随着企业适应

可能比最初预期的更长时间的衰退，以及薪资

保护计划等援助措施到期，美国失业率可能会

再次攀升。另外，中美冲突升温，及业绩季来

临，令市场保持谨慎。因此，美元止跌回升。 

⚫ 总括而言，在疫情和中美关系尚未明朗的情况

下，市场情绪可能继续摇摆不定，令美元指数

继续在 95.8-98 的区间内波动。 

图 2：美元指数-日线图：美元指数在 96 的上方徘徊。能量柱转向空方，

暗示美元指数的下行压力犹存。尽管如此，美元指数料在 95.8 找到较强

的支持。 

   

英镑: 

⚫ 英镑大幅波动。美元急跌一度推升英镑，惟三

项因素限制英镑升幅。 

⚫ 首先，经济数据表现不及预期。尽管 5 月 GDP 

按月反弹 1.8%，而 5 月工业生产亦按月增长

6%，惟增幅皆不及预期。事实上，英央行官员

Tenreyro 也悲观地预期英国经济在初步反弹后

将失去动能，并准备好在有需要时扩大刺激措

施。行长 Bailey 同样表示将竭尽所能支持经

济。这增添市场对英国经济前景复苏缓慢的忧

虑，从而利淡英镑。其次，近期英欧贸易协议

谈判的进展有限，市场未排除英国最终无贸易

协议离开欧盟的风险。第三，报导指英国商务

大臣 Sharma 已经决定不会加入欧盟疫苗计

划，市场忧虑这或削弱英国应对疫情的能力。

随着美元反弹，英镑回吐升幅。 

⚫ 短期内，由于经济前景及英欧贸易谈判不明

朗，英镑或续区间波动，且呈现有限的升幅。 

图 3：英镑/美元– 日线图：英镑在 200 天(绿)移动平均线附近遇阻后回

落。能量柱偏向中性，暗示英镑将维持好淡争持的走势。短期内，英镑

兑美元料不容易突破 1.27 的水平。 

    

 

能量柱转向空方 

能量柱偏向中性 
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日元: 

⚫ 美元兑日元在 107 左右波动，主因是市场情绪

及美元较为波动。利好因素方面，疫苗研发有

进展，加上中美经济数据回升，推升风险情

绪，从而令美元急跌。利淡因素方面，美总统

特朗普指目前不太可能达成第二阶段的中美贸

易协议，加上美国在南中国海的议题上否定了

中国的主张及签署香港自治法案，增添市场对

中美紧张局势进一步升温的忧虑，从而令市场

保持谨慎，助美元反弹。 

⚫ 日央行一如预期维持利率不变，以审视央行为

应对疫情而推出一系列刺激措施的成效。该央

行预期未来的发展形势极端不确定，预期复苏

的步伐只会是缓慢的，未来经济及物价前景皆

面临下行风险，CPI 可能将暂时处于负值区间，

将继续维持金融市场的稳定。至于预测方面，

日央行预期今年 GDP 及 CPI 将分别收缩 4.7%及

0.5%，未来两年则将出现反弹。 

⚫ 短期内，日元料继续在 106-109 的区间波动。 

图 4： 美元/日元- 日线图: 美元兑日元在 107 的附近好淡争持。先行带显

示水平的走势，暗示该货币对子料维持区间波动的走势。短期内，美元

兑日元料在 106-109 的区间徘徊。 
     

 

加元: 

⚫ 加元伴随着油价在区间内波动。具体而言，

OPEC+部分成员国将在 8-9 月期间进行补偿性

减产，且全体将于 8 月起每日增加供应至少 100

万桶（幅度小于预期），意味着供应问题不会

恶化。另外，IEA 调高全球原油需求量至每日

9210 万桶，且美国上周 EIA 原油及精炼油库存

意外下滑，反映需求有所改善。油价因此一度

上升。然而，疫情反复爆发，可能拖累原油需

求的复苏。因此，油价有所回落。短期内，油

市前景不明朗料增添油价及加元的波动性。 

⚫ 数据方面，加拿大 6 月就业人口意外地增加超过

90 万 人 ， 优 于 预 期 ， 但 失 业 率 （ 下 降 至

12.3%）不及预期，反映就业市场前景仍然不明

朗。由于疫情对经济带来强力冲击，加拿大央

行维持利率不变，并指将维持利率于接近零的

水平，直到通胀可持续地实现 2%的目标，暗示

加息时间至少要等到 2023 年。同时，加央行承

诺每周至少购买 50 亿加元政府债券。 

图 5：美元/加元 - 日线：美元兑加元在 1.35 附近好淡争持。能量柱趋向

中性，加元料继续区间波动的走势。短期内，美元兑加元料在 1.3400-

1.3740 的区间波动。 

 

 

基准线（蓝） 

转换线（黑） 

能量柱趋向中性 



华侨银行全球资金研究 

全球外汇周报 
17 July 2020 

华侨银行全球资金研究与策略 7 

 

 

 

 

 

 

澳元: 

⚫ 疫苗研发出现进展，以及中美经济数据表现亮

丽，带动风险情绪改善。这加上美元承压，支

持澳元兑美元一度突破 0.7。 

⚫ 不过，中美冲突升温，令投资者保持谨慎。再

加上美元由低位反弹，致澳元回吐升幅。 

⚫ 数据方面，6 月 NAB 商业信心指数由-20 大幅

改善至+1，反映企业对前景的预期改善。不

过，7 月消费者信心指数按月下跌 6.1%，反映

经济及疫情前景不明朗继续打压消费情绪。此

外，6 月失业率上升至 7.4%，逊于预期，且全

职就业人数连跌第四个月，减少 3.8 万人，反映

当地就业市场仍然脆弱。 

⚫ 展望未来，由于各项风险因素尚未消退（包括

澳洲及全球疫情发展、全球经济复苏步伐及中

美紧张关系)，即使澳元上行，兑美元也可能在

0.7080 左右遇到较大的阻力。 

图 6：澳元/美元-日线图：澳元兑美元一度突破 0.7 的水平。能量柱趋向

中性，澳元料维持好淡争持的走势。短期内，澳元进一步上行的空间料

较有限。 

                               

纽元:  

⚫ 纽元整体变动不大。尽管风险情绪改善及美元

下跌，惟纽元未能显著受惠，这可能是因为中

美关系和全球经济前景不明朗。 

⚫ 数据方面，纽西兰第 2 季 CPI 按年增长 1.5%，

高于预期。另外，纽西兰 6 月制造业 PMI 大幅

反弹至 56.3。由此可见，全球多国重启经济，

带动制造业恢复增长。这加上通胀压力未有大

幅下行，或有助纽储行进一步推出宽松措施的

压力。 

⚫ 不过，报导指若果疫情在社区再次爆发，纽西

兰将考虑重新实施本地限制措施。由于当地经

济前景不确定性犹存，纽储行进一步推出刺激

措施支持经济的可能性仍然不可排除。 

⚫ 整体而言，由于经济及疫情前景不明朗，纽元/

美元或在 0.6600 遇阻。 

图 7：纽元/美元-日线图: 纽元兑美元继续上试 0.66 的水平。不过，纽元

兑美元形成双顶的走势，纽元或不容易突破该阻力位。短期内，纽元的

上行空间或有限。 

                              

能量柱偏向中性 

能量柱趋向中性 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 26734.71 2.53% 14.61% 

标准普尔 3215.57 0.96% 28.27% 

纳斯达克 10473.83 -1.35% 57.85% 

日经指数 22696.42 1.82% 13.40% 

富时 100 6243.70 2.43% -7.20% 

上证指数 3214.13 -5.00% 28.88% 

恒生指数 25089.17 -2.48% -2.93% 

台湾加权 12181.56 0.89% 25.23% 

海峡指数 2620.35 -1.22% -14.61% 

吉隆坡 1596.33 0.28% -5.58% 

雅加达 5079.59 0.96% -18.00% 

 

大宗商品价格(1) 
 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 40.41 -0.3% -11.0% 

布伦特 42.97 -0.6% -20.1% 

汽油 122.30 -4.7% -7.6% 

天然气 1.72 -4.5% -41.4% 

       

金属    

铜 6436.50 0.4% 7.9% 

铝 1651.25 -0.5% -9.4% 

       

贵金属    

黄金 1801.50 0.0% 40.6% 

白银 19.35 1.9% 24.5% 

    
 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 0.971 1.0% -4.7% 

棉花 0.6255 -3.3% -13.4% 

糖 0.1169 -0.6% -2.8% 

可可 2190 -3.9% -9.4% 

       

谷物    

小麦 5.3775 0.4% 6.9% 

大豆 8.9725 0.6% 1.7% 

玉米 3.3450 -1.8% -10.8% 

    

亚洲商品       

棕榈油 2,697.00 9.3% 34.6% 

橡胶 150.60 5.4% -12.4% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 0.27% 0.5 -253 

2 年美债 0.14% -1 -235 

10 年美债 0.61% -4 -208 

       

2 年德债 -0.68% 1 -7 

10 年德债 -0.46% -1 -10 

    

    

    
    
    
    
    

 

  一周股市，利率和大宗商品

价格回顾 
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