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外汇市场 

 现价 周变

化% 

年变

化% 

欧元/美元 1.1837 
-

0.51% 
3.25% 

英镑/美元 1.3259 
-

0.66% 
4.07% 

美元/日元 106.15 
-

0.77% 
3.20% 

澳元/美元 0.7265 
-

1.33% 
3.24% 

纽元/美元 0.6699 
-

0.61% 
-

0.16% 

美元/加元 1.3131 
-

0.28% 
3.75% 

美元/瑞郎 0.9106 
-

0.74% 
7.65% 

 

亚洲主要货币 

 
现价 周变

化% 

年变

化% 

美元/人民

币 
6.843 0.33% 0.52% 

美元/离岸

人民币 
6.8457 0.18% 0.31% 

美元/港币 7.7501 0.00% 1.00% 

美元/台币 29.317 0.12% 4.19% 

美元/新元 1.3649 
-

0.53% 
-

0.31% 

美元/马币 4.1485 0.35% 
-

0.40% 

美元/印尼

卢比 
14780 

-
1.05% 

-
2.67% 

 

下周全球市场三大主题 

1. 
欧洲央行和加拿大央行货币政策

会议 

2. 中国 8 月贸易与通胀数据 

3. 美国 8 月通胀数据等 

本周随笔：汇率战的前夜？ 

夏季正式结束了。虽然今年受到疫情的影响，多数人窝在家里没什么地方可

去。但是从金融市场角度来看，夏季结束往往是件大事情，大家又要重新努

力聚焦如何赚钱了。夏季的结束是需要仪式感的，而这种仪式感往往就是市

场波动的加大。本周汇率市场波动也有所加大，欧元/美元一度突破 1.20，但

是没有站稳很快就被打下来了。而导致欧元摸高回落一个重要因素就是欧洲

央行首席经济学家的一句话。 

 

欧央行首席经济学家 Lane 本周二在一个网上会议上表示如果驱动欧元/美元

汇率波动的因素影响欧洲央行对全球和欧洲的预测，从而影响货币政策设定

的话，那欧元/美元汇率的走势是有关系的。Lane 的评论有如为市场打了一

针预防针，暗示了决策者已经关注到近期汇率的波动。要知道在前任行长德

拉吉时代，其多次担忧汇率快速升值可能对经济的冲击。 

 

而欧洲央行面临的另一个复杂的局面就是通胀的继续回落。同样是周二公布

的欧元区 8 月消费者物价指数初值同比下滑 0.2%，低于市场的预期，这也是

2016 年 5 月以来，欧元区消费者物价指数首次出现负增长。在经济衰退以及

通缩的大背景下，欧元的大幅升值显然对央行造成了很大的压力，因为这有

可能使得货币条件收紧，从而不利经济的进一步复苏。 

 

无独有偶，英国金融时报最新的报道也援引了数位欧洲央行货币政策委员会

委员表示了对欧元快速升值的担忧。总体来看，本周市场舆论引导的方向似

乎有些汇率战的味道。不过笔者认为，现在最多只是汇率战的前夜，离汇率

战还早。未来一周，市场事件风险较多，从今晚的美国就业数据到下周欧洲

央行货币政策会议以及 9 月中的美联储货币政策会议，预计市场会保持谨

慎。而短期内欧洲疫情再次恶化可能也会打压欧元升值的空间。不过从结构

上来看，欧元区排除争议推出的欧元区稳定基金将继续发挥积极的作用从而

提升市场的信心以及投资者对非美资产需求的上升都将继续在中期支持欧元

的升值。 

 

人民币过去两周表现也同样优异。美元/人民币进入 6.8-6.9 区间。而近期笔

者遇到最多的问题就是美元/人民币到什么价位中国会干预。笔者认为近期人

民币的反弹更多是尾部风险排除后的补涨。虽然从 5 月底以来，人民币对美

元升值已经达到 3000 点，但是人民币指数目前仅回升到 93 的位置。相比欧

洲央行需要对欧元升值的担忧，中国对人民币升值的担忧远未到头痛的地

步。笔者认为在人民币指数回到 95 价位之前，中国干预的可能性非常小。 
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外汇市场 本周回顾 
本周汇市呈现过山车般的走势。美联储调整政策框架，推升市场对美息长期低行的预期。因此，周初美元沽盘显著增加，将

美元指数压至 2018 年以来最低的 91.75，而部分货币则突破近期波动区间，例如欧元多仓带动欧元/美元突破 1.20 的阻力

位。不过，所谓枪打出头鸟，欧元升势过急（年初至今兑美元升幅超过 5.5%，跑赢其他 G7 货币），引起欧洲央行的关注。

该央行官员 Lane 指欧元兑美元的汇率确实重要，加上欧元区 8 月 CPI 录得自 2016 年以来首次按年跌幅，令市场开始猜测

欧洲央行或于 9 月 10 日会议上释放鸽派讯号，以遏制欧元的升势，从而防范通缩风险。除此之外，英国央行和纽西兰储备

银行多次提及考虑一系列政策工具包括负利率，意味着美联储在宽松的道路上并不孤独。比起其他央行，美联储反而显得比

较淡定，本周官员们暗示 9 月 FOMC 会议未必公布新前瞻性指引。周四科技股领跌美股，推升避险需求，从而支持美元指数

在 92.5 上方盘整。鉴于其他主要央行可能更鸽派，投资者调整仓位及获利回吐，令欧元和英镑大幅回落。 

经济方面，美国和欧元区 8 月 PMI 数据形成鲜明对比，进一步打击欧元，变相利好美元。由于第二波疫情对美国经济的冲击

似乎有限，同时欧元区缓慢的复苏步伐可能因近期疫情复燃而进一步受阻，市场难免认为欧洲经济前景不如美国乐观。 

展望未来，随着美联储开启低息时代，一旦全球经济摆脱疫情的困扰，并开始迎接可持续的增长，那么利率和经济优势的减

退终将把美元指数带入长期下行轨道。在此预期之下，投资者可能倾向于逢高沽出美元。换言之，美元指数可能缺乏足够动

力突破 94 的阻力。至于美元能否守住 92 或 91.7 的关口，则主要关注几项因素，包括 9 月美联储及其他主要央行会议、美

国国会就新刺激方案的谈判，以及欧美疫情的发展。  

 

本周重点关注货币 

美元指数: 

⚫ 上周美联储主席宣布调整政策框架，暗示低息时

代的开启，进而令美元指数跌至 2018 年以来最

低，并失守 92 的支持位。 

⚫ 不过，随后美元指数收复92 的关口，原因主要有

三个。第一，美国 8 月 ISM 制造业指数由 54.2 

上升至 56.0，远超预期，且为 2018 年底以来最

高。这与欧元区 8 月 PMI 形成对比，反映美国经

济复苏步伐更加稳健。第二，报道称欧央行官员

对欧元的升值感到担忧，令欧元从高位回落，变

相为美元指数提供支持。第三，周四科技股回

调，领跌美股，从而推升避险需求。 

⚫ 接下来，美元能否守住 92/91.7 的支持，需关注

几个因素。第一，美国以外地区特别是欧洲的疫

情发展。若欧洲疫情复燃拖累当地经济复苏，欧

元升幅可能受限，从而减轻美元进一步下跌的压

力。第二，9 月美联储以及其他主要央行的议息

会议，例如欧洲央行会否释放鸽派讯号以遏制欧

元升幅。第三，美国国会就新刺激方案的谈判。 

图 1：美元指数-日线图：美元指数回升至 92.50 的上方。能量柱偏向

多方，这或有助减轻美元指数的下行压力。短期内，美元指数料在 92-

94 的区间波动。

 

能量柱偏向多方 
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美元 

上周美联储主席宣布调整政策框架，暗示低息时代的开启，进而令美元指数跌至 2018 年以来最低，并失守 92 的支

持位。不过，随后美元指数收复 92 的关口，原因主要有三个。第一，美国 8 月 ISM 制造业指数与欧元区 8 月 PMI

形成对比，反映美国经济复苏步伐更加稳健。第二，报道称欧央行官员对欧元的升值感到担忧，令欧元从高位回

落，变相为美元指数提供支持。第三，周四科技股回调，领跌美股，从而推升避险需求。接下来，美元能否守住

92/91.7 的支持，需关注几个因素。第一，美国以外地区特别是欧洲的疫情发展。第二，美联储以及其他主要央行

的议息会议。第三，美国国会就新刺激方案的谈判。至于中期而言，随着美联储开启低息时代，一旦全球经济摆脱

疫情的困扰，并开始迎接可持续的增长，那么利率和经济优势的减退终将把美元指数带入长期下行轨道。 

欧元 

欧元兑美元曾突破 1.2 的水平，为两年来首次。不过，随后两个因素令欧元急速回落至 1.18 附近水平。第一，欧央

行官员 Lane 指欧元兑美元的汇率确实重要，意味着欧央行或有意遏抑欧元升势，以防范通缩风险。第二，欧元区

与美国 PMI 数据形成鲜明对比。再加上欧元区疫情复燃，难免增添市场对欧洲经济前景的担忧。下周市场将密切关

注欧洲央行会议。虽然欧洲央行官员言论暗示当局现在没有理由加大货币刺激，惟欧洲央行释放鸽派讯号的可能性

不可排除。总括而言，短期内欧元/美元或难突破 1.2 的阻力。 

英镑 

英镑/美元一度靠近 1.35 的高位，惟好景不长。随着美元反弹及投资者获利回吐，英镑/美元回到 1.33 下方。 财政

方面，报导指英国财政大臣 Sunak 计划增加税收，以弥补疫情期间消耗的政府资金。措施包括将资本利得税(CGT)

增加至和入息税持平。央行方面，英央行行长 Bailey 指英央行仍然拥有很多的政策弹药，包括有必要时实施负利

率。短期内，英央行鸽派立场、英国经济前景不稳，以及英欧贸易协议谈判缺乏进展，可能限制英镑的升幅。 

日元 

日元先升后回落。日本首相安倍晋三因病辞任，令市场忧虑安倍经济学可能终结。避险需求随即升温，为日元提供

支持。不过，随着内阁官房长官菅义伟宣布将角逐日本首相，市场对其接任的预期高涨，同时对安倍经济学延续的

信心增强。再加上美元反弹，以及风险情绪改善，令日元回落。央行方面，副行长若田部昌澄指日央行在有必要的

时候将毫不犹豫地增加刺激措施。展望未来，美元兑日元料在 104.50-107.00 的区间波动。 

加元 

美元因素、风险情绪及油价因素使加元先涨后跌。不过，由于加拿大疫情控制得较好，经济数据反映该国经济复苏

情况并不逊于美国。因此，加元的下行压力有所减轻。展望未来，由于加拿大经济复苏持续，加拿大央行转鸽压力

较小。另外，虽然油价回落，但仍在每桶 40 美元上方波动。因此，短期内加元的跌幅料有限。 

澳元 

受惠于风险情绪改、黑色金属市场向好及人民币升值，澳元一度急升。不过，经济数据疲软（二季度 GDP 按年收

缩，为 1991 年以来首次陷入衰退，且三季度经济复苏可能继续受制于维多利亚州的第二波疫情），令澳元显著回

落。央行方面，本周澳储行维持利率不变，同时表示除非就业取得充分进展，且有信心未来通胀可以保持在 2-3%

的目标范围，否则将不会加息。由于澳储行立场没有其他央行鸽派，且黑色金属市场向好，澳元未必持续大跌。  

纽元 

纽元跑赢其他 G7 货币，主因是美元因素、风险情绪持续改善及商品价格上升。纽储行行长 Orr 表示不担忧近期纽

元汇价的升势。因此，纽储行的鸽派立场暂时没有阻碍纽元维持偏强走势。不过，短期内，纽元升幅仍可能受制于

两项因素。首先，纽西兰疫情尚未完全受控。其次，纽储行立场较其他央行鸽派，包括可能推出负利率。 

人民币 

随着美元急速下滑，人民币一度收复 6.82 的关口，惟美元反弹令人民币回吐升幅。实际上，中美利差、资金流入、

中国经济复苏势头持续，以及中美首阶段贸易协议完好无缺（双方冲突没有上升至关税战层面），这些因素皆利好

人民币。另外，人民币指数处于有纪录以来低位附近，也意味着人民币兑美元仍有补涨空间。短期内，美元因素将

主导人民币走势。若美元指数再度失守 92 的支持位，人民币或有机会上望 6.80。 

港元 

上周农夫山泉 IPO 冻结的资金尚未回笼，本周二百胜中国立即接力招股（拟集资最多 196 亿港元），结果导致港元

流动性全面抽紧，伴随着一个月港元拆息上升至 7 月初以来最高的 0.45%。港元需求上升，叠加美元受压，带动港

汇触及 7.75。本周金管局出售 133 亿港元以捍卫联汇制度，推动总结余突破 2000 亿港元。中短期内，港美息差及

众多企业来港上市（包括蚂蚁集团及美国上市的中概股）的计划，可能持续引来资金流入。因此，港汇可能保持强

势，而总结余则可能继续上升。在银行体系水浸的情况下，一旦短暂因素消退，港息终将回落，并向美息靠拢。 
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欧元: 

⚫ 欧元兑美元曾突破 1.2 的水平，为两年来首次。 

⚫ 不过，随后两个因素令欧元急速回落至 1.18 附

近水平。第一，欧央行官员 Lane 指欧元兑美元

的汇率确实重要。此番言论出现在欧元区公布

通胀数据之后（8 月 CPI 按年跌 0.2%，为 2016

年以来首次出现跌幅），意味着欧央行或有意

遏抑欧元升势，以防范通缩风险。 

⚫ 第二，欧元区与美国 PMI 数据形成鲜明对比。

尽管欧元区 8 月经济信心改善至 87.7，且 7 月

失业率仅小幅上升至 7.9%，均优于预期，但 8

月制造业 PMI 按月回落。再加上欧元区疫情复

燃（多个成员国更出现反防疫措施的示威），

难免增添市场对欧洲经济前景的担忧。 

⚫ 下周市场将密切关注欧洲央行会议。欧央行副

行长 Guindos 指预期第三季经济明显反弹，而

官员 Schnabel 指由于经济发展基本符合预期，

欧央行现在没有理由加大货币刺激。惟该央行

释放鸽派讯号的可能性不可排除。总括而言，

短期内欧元/美元或难突破 1.2 的阻力。 

图 2：欧元/美元-日线图：欧元由高位出现回调。能量柱偏向空方，欧元

进一步回调的压力犹存。短期内，欧元兑美元料在 1.16-1.20 的区间波

动。 
  

 

英镑: 

⚫ 英镑/美元一度靠近 1.35 的高位，惟好景不长。

随着美元反弹及投资者获利回吐，英镑/美元回

到 1.33 下方。另外，英国制造业、服务业和综

合 PMI 终值纷纷下修，且不及预期，反映当地

经济前景未必有想象中明朗。这亦利淡英镑。 

⚫ 财政方面，报导指英国财政大臣 Sunak 计划增

加税收，以弥补疫情期间消耗的政府资金。措

施包括将资本利得税(CGT)增加至和入息税持

平，以及企业税率可能由原本 19%增加至

24%。若政府将 CGT 与入息税持平，CGT 税率

最高可被增加至 40%。央行方面，英央行行长

Bailey 指英央行仍然拥有很多的政策弹药，包

括在有必要的时候可实施负利率。 

⚫ 展望未来，由于英央行行长重申负利率的可能

性，英央行的鸽派立场，加上经济前景仍然不

稳及英欧贸易协议谈判缺乏进展，可能在短期

内限制英镑的升幅。 

图 3：英镑/美元– 日线图：英镑兑美元一度突破 1.34 的阻力位后回落。

能量柱中线徘徊，英镑料维持好淡争持的走势。短期内，英镑进一步上

行的空间有限。 
   

 

 
 
 
 

能量柱偏向空方 

能量柱中线徘徊 
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日元: 

⚫ 日元先升后回落。日本首相安倍晋三因病辞

任，令市场忧虑安倍经济学可能终结。避险需

求随即升温，为日元提供支持。 

⚫ 不过，随着内阁官房长官菅义伟宣布将角逐日

本首相，市场对其接任的预期高涨，同时对安

倍经济学延续的信心增强。再加上美元反弹，

以及风险情绪改善，令日元回落。 

⚫ 数据方面，日本 7 月失业率上升至 2.9%，升幅

低于预期，反映疫情对劳动力市场的影响仍然

可 控 。 不 过 ， 第 二 季 资 本 开 支 按 年 大 跌

11.3%，而 7 月零售销售额亦按月下跌 3.3%，

反映疫情显著打击企业投资及消费情绪。 

⚫ 央行方面，副行长若田部昌澄指日央行在有必

要的时候将毫不犹豫地增加刺激措施，同时继

续关注新冠疫情对经济的影响。 

⚫ 展望未来，外部及本地不明朗因素仍然充斥，

避险需求料不容易完全减退。短期内，美元兑

日元料在 104.50-107.00 的区间波动。 

图 4： 美元/日元- 日线图: 美元兑日元在 106 的附近徘徊。先行带显示水

平的走势，暗示美元兑日元将维持好淡争持的走势。美元兑日元料在

104.50-107.00 的区间波动。 
     

 

加元: 

⚫ 美元因素、风险情绪及油价因素主导加元走

势。具体而言，由于美元先跌后涨，以及周四

美股大跌使风险情绪恶化，加元回吐周初涨

幅。油市方面，墨西哥湾产油设施恢复的速度

较缓慢，且美国上周 EIA 和 API 原油库存续跌，

支持油价上升。不过，美国月度活跃钻机数自

去年 12 月以来首次增加，再加上俄罗斯和

OPEC 于 8 月增产，以及周四避险情绪升温，这

些因素令油价反复回落，从而利淡加元。 

⚫ 不过，经济数据向好，减轻了加元的下行压

力。具体而言，加拿大 6 月 GDP 按月增长

6.5%，优于预期。此外，8 月制造业 PMI 上升

至 55.1。由此可见，由于加拿大疫情控制得较

好，复苏情况并不逊于美国。 

⚫ 展望未来，由于加拿大经济复苏持续，加拿大

央行转鸽压力较小。另外，虽然油价回落，但

仍在每桶 40 美元上方波动。因此，短期内加元

的跌幅料有限。  

图 5：美元/加元 - 日线图：美元兑加元一度回落至 1.3060 的附近。能量

柱中线徘徊，加元料维持好淡争持的走势。短期内，美元兑加元料在 1.3

的水平找到较强的支持。 

 

基准线（蓝） 

转换线（黑） 

能量柱中线徘徊 
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澳元: 

⚫ 受惠于风险情绪改、黑色金属市场向好及人民

币升值，澳元一度急升。 

⚫ 不过，经济数据疲软，令澳元显著回落。具体

而言，澳洲第二季 GDP 按季下跌 7%，逊于预

期，且为 1991 年以来首次陷入衰退。8 月制造

业表现指数下跌至 49.3，意味着维多利亚州的

第二波疫情可能继续拖累第三季经济表现。 

⚫ 央行方面，本周澳储行维持利率不变，行长

Lowe 指将尽力支持澳洲的就业、收入及企业。

另外，澳储行决定提高定期融资便利的规模，

并延长该工具的可用期限，同时承诺只要有需

要，将维持高度宽松的货币政策设定。除非就

业取得充分进展，且有信心未来通胀可以保持

在 2-3%的目标范围，否则将不会加息。 

⚫ 由于澳储行立场没有其他央行鸽派，且黑色金

属市场向好，澳元未必持续大跌。不过，市场

仍需继续关注各项风险因素的发展。 

图 6：澳元/美元-日线图：澳元由高位出现回调。能量柱转向中线，暗示

这对澳元的支持将有所减弱。此外，由于澳元已累积一定升幅，澳元出

现回调的可能性不可排除。 

                                       

纽元:  

⚫ 纽元跑赢其他 G7 货币，主因是美元因素、风险

情绪持续改善及商品价格上升。 

⚫ 纽储行行长 Orr 发言表示不会过分依赖单一的货

币政策工具，未来可能使用的工具包括负利

率、加码 QE、直接向银行提供借贷，以及前瞻

性指引。与此同时，Orr 表示不担忧近期纽元汇

价的升势。因此，纽储行的鸽派立场暂时没有

阻碍纽元维持偏强走势。 

⚫ 数据方面，尽管 8 月 ANZ 商业信心终值改善至

-41.8，但仍处于低位，且 7 月建筑许可按月跌

4.5%，反映当地经济仍存在不确定性。 

⚫ 短期内，纽元升幅仍可能受制于两项因素。首

先，纽西兰疫情尚未完全受控。这或影响经济

恢复的步伐。其次，纽储行立场较其他央行鸽

派，包括可能推出负利率。 

⚫ 至于与澳元比较，鉴于纽储行加码宽松的可能

性大于澳储行，纽元未必能够持续跑赢澳元，

澳元/纽元可能在 1.08/1.07 找到支持。 

图 7：纽元/美元-日线图: 纽元兑美元在 0.6700 的附近盘整。能量柱偏向

多方，这或继续为纽元提供支持。短期内，纽元兑美元或在 0.68 的附近

遇阻。 

                                      

能量柱偏向多方 

能量柱转向中线 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 28292.73 -1.26% 21.29% 

标准普尔 3455.06 -1.51% 37.82% 

纳斯达克 11458.10 -2.03% 72.68% 

日经指数 23205.43 1.41% 15.94% 

富时 100 5850.86 -1.89% -13.04% 

上证指数 3357.48 -1.36% 34.63% 

恒生指数 24653.94 -3.02% -4.61% 

台湾加权 12637.95 -0.71% 29.92% 

海峡指数 2500.45 -1.54% -18.52% 

吉隆坡 1511.00 -0.93% -10.62% 

雅加达 5224.47 -2.29% -15.66% 

 

大宗商品价格(1) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 41.08 -4.4% -9.5% 

布伦特 43.80 -2.8% -18.6% 

汽油 120.13 -8.7% -9.2% 

天然气 2.48 -6.6% -15.6% 

       

金属    

铜 6563.50 -1.6% 10.0% 

铝 1749.55 -1.2% -4.0% 

       

贵金属    

黄金 1933.50 -1.7% 50.9% 

白银 26.80 -2.9% 72.5% 

    
 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.316 3.5% 29.2% 

棉花 0.6356 -1.3% -12.0% 

糖 0.1207 -4.2% 0.3% 

可可 2703 0.4% 11.9% 

       

谷物    

小麦 5.4200 0.5% 7.7% 

大豆 9.6875 1.9% 9.8% 

玉米 3.4550 -0.1% -7.9% 

    

亚洲商品       

棕榈油 2,924.00 2.8% 45.9% 

橡胶 199.00 6.4% 15.7% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 0.25% 1.0 -256 

2 年美债 0.13% 0 -236 

10 年美债 0.63% -9 -205 

       

2 年德债 -0.71% -4 -10 

10 年德债 -0.49% -1 -10 

    

    

    
    
    
    
    

 

 

  一周股市，利率和大宗商品

价格回顾 
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