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外汇市场 

 现价 周变

化% 

年变

化% 

欧元/美元 
1.1835 -

0.01% 
3.24% 

英镑/美元 
1.2808 -

3.51% 
0.53% 

美元/日元 106.16 0.06% 3.19% 

澳元/美元 
0.727 -

0.12% 
3.31% 

纽元/美元 
0.6659 -

0.89% 
-

0.76% 

美元/加元 
1.3177 -

0.90% 
3.38% 

美元/瑞郎 0.91 0.35% 7.73% 

 

亚洲主要货币 

 
现价 周变

化% 

年变

化% 

美元/人民

币 

6.8362 0.09% 0.62% 

美元/离岸

人民币 

6.8367 -
0.02% 

0.44% 

美元/港币 7.7503 0.00% 1.00% 

美元/台币 29.278 0.13% 4.81% 

美元/新元 1.3684 -
0.31% 

-
0.56% 

美元/马币 4.163 -
0.43% 

-
0.74% 

美元/印尼

卢比 

14820 -
0.54% 

-
2.94% 

 

下周全球市场三大主题 

1. 美联储 9 月货币政策会议 

2. 中国 8 月增长类数据 

3. 
德国 9 月 ZEW 数据以及美国 8

月零售销售和 9 月消费者信心 

本周随笔：这已经不是德拉吉时代的欧洲央行了 

德拉吉不是拉加德，拉加德也不是德拉吉。9 月 10 日的欧洲央行会议没有太

多火花，即没有额外的宽松政策，也没有对未来宽松的任何预告。而全球主

要媒体的版面都被华尔街首位女性 CEO 所占据。当然，从央行角度来说，不

占据太多媒体资源或许不是件坏事。只是笔者觉得比较遗憾的是，拉加德行

长可能错失了一次和市场沟通的机会。 

 

早在周四会议结果公布之前，市场就开始重新构建欧元多头了，当时市场已

经传出欧洲央行将上调今年的经济增长预期。而昨晚的欧洲央行会议也显示

虽然第二波或者第三波疫情重新抬头，但是欧洲央行对今年经济复苏的趋势

还是比较满意的。而欧洲央行员工也将今年经济增长预期由 6 月预测时的衰

退 8.7%上调至衰退 8%，并预测明后年经济反弹 5%和 3.2%。 

 

对于欧元今年以来的升值，拉加德并没有过于担心，只是表示欧洲央行在 9

月的会议中讨论了欧元的升值，但是其也明确表示央行并不是以汇率为目标

的，仅表示将继续小心观察汇率的变化。这意味着欧洲央行认可了欧元升值

的理由，从而也打消了市场对汇率战争的担忧。 

 

不过，此次欧洲央行会议似乎并没有解答市场对通缩的担忧。8 月欧元区消

费者物价指数初值同比下滑 0.2%，是 2016 年 5 月以来首次负增长，离欧洲

央行的中期通胀稳定的目标渐行渐远。欧洲央行选择没有对通胀数据过度反

应可能有两个原因。第一，需要进一步了解近期通胀回落背后的原因。第

二，则可能需要时间检测美联储政策框架变动后的影响。 

 

从中期来看，笔者认为欧洲央行的宽松远未结束。8 月底美国杰克逊霍尔央

行会议上，市场的焦点主要集中在美联储主席鲍威尔身上。但是欧洲央行首

席经济学家也同样传递了重要的信息。其指出央行的货币政策面临两阶段挑

战。第一阶段，通过央行的大流行紧急购债计划(PEPP)来对冲新冠肺炎对通

胀的冲击。第二阶段，是后疫情时代，确保货币政策是合适的从而使得通胀

最终与中期通胀目标接近。这里传达了两个信号，第一就是随着欧洲央行对

经济复苏较以前乐观，未来央行的侧重可能会从市场稳定转移至价格稳定。

第二就是欧洲央行对低通胀的容忍度可能会越来越低。 

 

如果要确保通胀重新回归中期通胀目标的话，临时的 PEPP 措施可能是不够

的，这也是为什么市场对欧洲央行推出新一轮宽松预期再次抬升。只是 9 月

的会议，市场并未等到任何额外的宽松，甚至连宽松的预告也没有。欧洲央

行对近期欧元升值的接受度成为短期内欧元再次走高的一个因素。不过笔者

认为欧洲央行 12 月推出额外宽松政策的可能性并不能被排除。至于是以更

大规模的资产购买计划还是进一步使用负利率，这个目前还不是很确定。这

或许将继续支持风险资产。 
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外汇市场 本周回顾 
当美联储公布新政策框架时，看跌美元的呼声格外响亮。然而，这两周美元的走势，再次给沽空美元的投资者带来沉重打

击。为何美元如此坚韧？在近期的市况中，我们大概可以总结出几个主要原因。第一，市场情绪依然脆弱。上周五开始美国

科技股大幅回落。这加上阿斯利康的疫苗第三期临床试验被搁置的消息、中美冲突升温、美国共和党缩减版刺激方案被参议

院否决等利淡因素，导致避险情绪升温，从而带动美元、美债和日元携手上涨。第二，央行立场的对比。上周欧洲央行官员

就强欧元发声，令市场对本周该央行释放鸽派讯号的预期升温，从而导致欧元显著承压。此外，英国央行和纽储行多次提及

采用负利率的可能，鸽派立场为英镑和纽元带来一定压力。不过，周四欧洲央行会议消除了汇率战的疑云，使欧元一度大幅

反弹。这可能成为短期内限制美元涨幅的关键因素之一。第三，地缘政治风险。近来市场忽视的英国脱欧危机再次浮出水

面。10 月 15 日英欧贸易谈判期限将至，英国首相约翰逊想方设法逼迫欧盟妥协，包括计划推行《内部市场法》以覆盖脱欧

协议的部分内容。就此，欧盟警告英国首相在月底前放弃修改脱欧协议内容的法案，否则将采取法律行动。随着英国无协议

脱欧的风险升温，英镑大幅下挫，成为本周表现最差的 G7 货币。展望未来，美元指数的走势将取决于几项因素，包括市场

情绪变动、9 月主要央行会议、欧美疫情发展，以及美国国会就新刺激方案的谈判进展。除非美联储于下周会议带来鸽派惊

喜（例如公布新政策框架的细节，甚至推出更多宽松措施），否则美元指数可能继续在 92-94 区间内波动。至于其他 G7 货

币，英欧谈判进展料将继续影响英镑表现，而澳储行相对淡定的立场及黑色金属较稳健的表现，或给澳元带来一些溢价。 

 

本周重点关注货币 

欧元: 

⚫ 欧元受压，主要因为三项因素。 

⚫ 首先，避险情绪升温推升美元。其次，欧洲疫情

反扑，增添第三季经济前景的不确定性。数据方

面，欧元区第二季 GDP 终值按季跌幅上修至

11.8%，而 9 月 Sentix 投资者信心亦改善至-8，

优于预期。惟疫情复燃，或难免阻碍经济复苏步

伐。第三，市场担心本周欧央行可能释放鸽派讯

号，以遏抑欧元升势。 

⚫ 不过，周三消息指一些欧洲央行官员对欧元区经

济复苏变得更加自信。欧元收复部分失地。周四

欧洲央行一如预期按兵不动，同时上调今年经济

增长预测。至于欧元，欧洲央行既没有进行口头

干预，也没有预告将采取任何措施遏制欧元强

势，行长拉加德只是表示将谨慎评估包括汇率变

化在内的因素对中期通胀前景的影响。随着欧洲

央行会议消除汇率战疑云，欧元一度大幅反弹。 

⚫ 短期内，由于来自欧洲央行的压力减退，欧元的

下行空间料有限。惟美元暂时稳健的走势，及欧

洲疫情反扑，仍可能限制欧元的升幅。  

图 1：欧元/美元-日线图：欧元兑美元大幅波动，最终重返 1.18 上

方。空方力量较强，欧元回调的风险不可排除。短期内，欧元或企稳在

50 天(红)移动平均线 1.1690 的上方。

 

空方力量较强 
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美元 

美元指数回升至 93.50 的附近，背后原因主要有三个。第一，避险情绪升温。第二，市场对欧洲央行转鸽的预期升

温，同时担忧疫情反扑拖累欧洲经济，因此欧元承压。第三，脱欧危机重新浮出水面，致英镑急跌。不过，随着欧

洲央行会议消除了市场对该央行遏制欧元涨势的担忧，欧元反弹使美元回吐部分涨幅。展望未来，美元指数的走势

将取决于几项因素，包括市场情绪变动、9 月主要央行会议、欧美疫情发展，以及美国国会就新刺激方案的谈判。

除非下周 FOMC 会议带来鸽派惊喜，否则美元指数可能继续在 92-94 区间内波动。   

欧元 

欧元受压。首先，避险情绪升温推升美元。其次，欧洲疫情反扑，增添第三季经济前景的不确定性。第三，市场担

心本周欧央行可能释放鸽派讯号，以遏抑欧元升势。不过，周四欧洲央行会议消除汇率战疑云，支持欧元一度大幅

反弹。短期内，由于来自欧洲央行的压力减退，欧元的下行空间料有限。惟美元暂时稳健的走势，及欧洲疫情反

扑，仍可能限制欧元的升幅。 

英镑 

英镑兑美元大幅下挫，跑输其他 G7 货币。首先，无贸易协议脱欧风险再次浮出水面。由于 10 月 15 日达成协议的

死线逼近，英国政府计划推行《内部市场法》以覆盖脱欧协议的部分内容。由于此举可能违反国际法，欧盟警告英

国首相在月底前放弃修改脱欧协议内容的法案，否则将采取法律行动。不过，欧盟表示不会停止脱欧谈判。英欧双

方的谈判需继续关注。其次，由于英央行首席经济学家 Haldane 指支持结束工资补助的抗疫措施，且英首相宣布收

紧社交距离措施，市场忧虑英央行或因此需要在短时间内推出负利率。下周关注英国央行会议。短期内，英国央行

的偏鸽派立场，及英欧谈判的不确定性，料继续增添英镑的下行压力。 

日元 

周初，避险需求升温，带动日元上涨。首先，科技股领跌环球股市。其次，市场对中美“脱钩”的忧虑升温。再

者，市场忧虑疫苗短期内或难以面世。不过，周中，市场情绪改善及美债收益率反弹，令日元回吐涨幅。展望未

来，由于市场充斥着各项不明朗因素，日元的下行空间料有限。美元兑日元料继续在 104.50-107.50 的区间波动。 

加元 

加元下跌，因为市场情绪转弱及油价下挫。市场忧虑原油需求复苏的步伐不及预期，加上 OPEC+开始逐步增加产

量，以及沙特下调原油出口价格，以上不明朗因素拖累美油价格跌至 6 月以来低位。不过，本周加拿大央行得立场

不及预期般鸽派，带动加元反弹。短期内，由于加拿大央行立场不太鸽派，同时加拿大经济复苏势头持续，加元可

能受到支撑。惟油市震荡可能继续增添加元的波动性。 

澳元 

风险情绪恶化，拖累澳元兑美元回落至 0.72 的附近。展望未来，尽管维多利亚州的第二波疫情难免对澳洲第三季

经济造成拖累，且中美和中澳关系持续紧张，惟黑色金属市场维持稳健，加上澳储行较不鸽派，可能有助澳元/美

元在 0.72 找到一定的支持。而澳元/纽元则可能在 1.08 找到支持。  

纽元 

市场情绪恶化，加上纽储行鸽派立场，拖累纽元受压。央行方面，纽储行指负利率及直接为银行业提供资金等措施

已在工具箱内，将在有需要时采取这些工具，为经济提供支持。短期内，几个因素可能利淡纽元。首先，纽西兰疫

情不确定性，或影响该国经济复苏的步伐。其次，纽储行进一步宽松政策的可能性不可排除。第三，市场情绪较脆

弱。这或增添商品货币的波动性。 

人民币 

尽管中美局势持续紧张，惟人民币并没有受到额外的冲击，走势依然由美元因素主导。短期内，支持人民币的因素

依然没有改变，包括中美利差、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。因此，人

民币升跌取决于美元表现。若美元站稳在 92-94 的区间，那么美元/人民币或难跌穿 6.82 的支持位。相反，如果美

元跌穿 92，人民币将可能上望 6.80 的水平。 

港元 

冻资王农夫山泉所冻结的资金回笼，带动一个月以下期限的港元资金转趋宽松。再加上美元转强，令港汇稍微偏离

强方兑换保证水平。不过，消息指多间企业争取在 10 月蚂蚁集团上市之前进行招股。因此，短期内频密的新股集

资活动，加上季节性因素，使长端流动性（3 个月以上）利率在近期高位盘整。展望未来，若 IPO 反应热烈，不排

除港息进一步上升，惟升幅未必显著，因总结余已增加至 2017 年以来高位。此外，随着港元需求上升，港汇可能

再度触及 7.75，从而带动总结余进一步向上。因此，一旦短暂因素消退，港息反而可能显著回落。 
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美元指数: 

⚫ 美元指数回升至 93.50 的附近，背后原因主要

有三个。第一，避险情绪升温。第二，市场对

欧洲央行转鸽的预期升温，同时担忧疫情反扑

拖累欧洲经济，因此欧元承压。第三，脱欧危

机再次浮出水面，致英镑急跌。不过，随着欧

洲央行会议消除了市场对该央行遏制欧元涨势

的担忧，欧元反弹使美元回吐部分涨幅。 

⚫ 其他方面，美国 8 月非农就业人口增长及失业

率均优于预期。不过，永久性失业人数增加 

53.4 万，至 340 万人，且上周首次申领失业救

济金人数意外反弹。美联储主席鲍威尔预期就

业的成长可能会减慢，美国经济复苏仍有长路

要走，美联联可能维持低利率几年时间。由于

美国共和党缩减版刺激方案遭否决，推动经济

复苏的压力将落在美联储上。  

⚫ 展望未来，美元指数的走势将取决于几项因

素，包括市场情绪变动、9 月主要央行会议、欧

美疫情发展，以及美国国会就新刺激方案的谈

判。除非下周 FOMC 会议带来鸽派惊喜，否则

美元指数可能继续在 92-94 区间内波动。  

图 2：美元指数-日线图：美元指数回升至 93 的上方。多方力量增强，

或继续为美元指数提供支持。短期内，美元指数料在 92-94 的区间波

动。 
  

 

英镑: 

⚫ 英镑兑美元大幅下挫，跑输其他 G7 货币。 

⚫ 首先，无贸易协议脱欧风险再次浮出水面。由

于 10 月 15 日达成协议的死线逼近，英国政府

计划推行《内部市场法》以覆盖脱欧协议的部

分内容。由于此举可能违反国际法，欧盟警告

英国首相在月底前放弃修改脱欧协议内容的法

案，否则将采取法律行动。欧盟主席冯德莱恩

亦警告若要达成贸易协议，执行脱欧协议必不

可少。不过，欧盟表示不会停止脱欧谈判。英

欧双方的谈判需继续关注。 

⚫ 其次，负利率预期升温。由于英央行首席经济

学家 Haldane 指支持结束工资补助的抗疫措

施，且英首相宣布收紧社交距离措施，市场忧

虑英央行或因此需要在短时间内推出负利率。 

⚫ 下周关注英国央行会议。短期内，央行鸽派立

场及脱欧危机料继续增添英镑的下行压力。 

图 3：英镑/美元– 日线图：英镑显著下跌，并失守 50 天(红)移动平均线

的支持。空方力量增强，英镑进一步回调的风险不可排除。短期内，英

镑兑美元料在 1.27 找到较强的支持。 
   

 

 
 
 
 

多方力量增强 

空方力量增强 
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日元: 

⚫ 周初，避险需求升温，带动日元上涨。不过，

周中，市场情绪改善，加上美债收益率反弹，

导致日元回吐涨幅。  

⚫ 数据方面，第二季 GDP 按季跌幅终值下修至

7.9%，反映疫情对当地经济带来沉重打击。从

好的方面来看，7 月劳工现金收入按年跌幅收窄

至 1.3%，暗示劳动力市场仍然稳健。另外，7

月核心机械订单按月上升 6.3%，优于预期，这

或暗示投资情绪复苏。因此，三季度经济或有

所改善。实际上，报导亦指出日本在经历二季

度经济大幅收缩后，出现复苏的迹象，日央行

或考虑更新经济评估。不过，据悉日央行官员

认为日本经济前景仍然严峻及高度不确定。下

周日本央行料按兵不动。 

⚫ 展望未来，由于市场充斥着各项不明朗因素，

日元的下行空间料有限。美元兑日元料继续在

104.50-107.50 的区间波动。  

图 4： 美元/日元- 日线图: 美元兑日元在 106 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

104.50-107.50 的区间波动。 
     

 

加元: 

⚫ 加元下跌，因为市场情绪转弱及油价下挫。 

⚫ 油市方面，全球避险情绪升温。另外，美国 EIA

报告显示汽油需求减少，以及上周原油库存录

得七周以来首次升幅。再者，俄罗斯能源部长

指 2020 年原油需求或减少高达 1,000 万桶/日。

这些因素叠加，使市场担忧原油需求复苏情况

不及预期。再加上 OPEC+和俄罗斯逐步缩减减

产规模，以及沙特大幅下调出口至亚洲的油品

价格，导致油价大跌至 6 月以来最低。 

⚫ 不过，加拿大央行立场不及预期般鸽派，带动

加元反弹。具体而言，本周加央行按兵不动，

并承诺维持利率不变，直至通胀持续达标。同

时，加央行指第三季经济反弹速度较预期快，

并暗示可酌情调整债券购买计划，以及在声明

中删除“必要时提供更多刺激措施”的措辞。 

⚫ 短期内，由于加拿大央行立场不太鸽派，同时

加拿大经济复苏势头持续（8 月失业率下降，且

就业人数连涨四个月），加元可能受到支撑。

惟油市震荡可能继续增添加元的波动性。  

图 5：美元/加元 - 日线图：美元兑加元料在 1.3150 的附近徘徊。能量柱

转向多方，暗示美元兑加元或继续受到支持。短期内，美元兑加元或上

试 1.3350 的水平。 

 

基准线（蓝） 

转换线（黑） 

能量柱转向多方 
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澳元: 

⚫ 风险情绪恶化，以及彭博商品指数由近期高位

回落，拖累澳元兑美元回落至 0.72 的附近。不

过，周中，风险情绪改善，带动澳元收窄跌

幅。 

⚫ 数据方面，8 月 NAB 企业信心改善至-8。而 9 

月消费者信心指数亦按月反弹 18%至 93.8。这

有助减轻市场对维多利亚州第二波疫情拖累经

济的担忧。不过，8 月服务业表现指数下降至

42.5，反映疫情令部分经济活动受阻。 

⚫ 展望未来，尽管维多利亚州的第二波疫情难免

对澳洲第三季经济造成拖累，且中美和中澳关

系持续紧张，惟黑色金属市场维持稳健，加上

澳储行较不鸽派（没有如英国央行和纽西兰储

备银行般考虑采用负利率)，可能有助澳元/美元

在 0.72 找到一定的支持。而澳元/纽元则可能在

1.08 找到支持。 

图 6：澳元/美元-日线图：澳元兑美元在 0.7260 的附近徘徊。能量柱趋

向中线，澳元或维持好淡争持的走势。短期内，澳元料在 50 天(红)移动

平均线找到支持。 

                                         

纽元:  

⚫ 市场情绪恶化，加上纽储行鸽派立场，拖累纽

元受压。 

⚫ 央行方面，纽储行重申鸽派的立场，指负利率

及直接为银行业提供资金等措施已在工具箱

内，将在有需要时采取这些工具，为经济提供

支持。 

⚫ 数据方面，受到疫情的影响，第二季制造业活

动按季大减 11.9%。尽管 9 月 ANZ 企业信心由

-41.8 改善至-26，惟 8 月制造业 PMI 由 7 月的

58.8 大幅回落至 50.7，意味着第二波疫情可能

难免影响纽西兰经济复苏。 

⚫ 短期内，几个因素可能利淡纽元。首先，纽西

兰疫情不确定性，或影响该国经济复苏的步

伐。其次，纽储行进一步宽松政策的可能性不

可排除。第三，市场情绪较脆弱。这或增添商

品货币的波动性。 

⚫ 因此，纽元/美元或在 0.6780 附近遇阻。 

图 7：纽元/美元-日线图: 纽元兑美元回落至 50 天(红)移动平均线的附

近。多方力量减弱，纽元进一步回调的风险不可排除。若纽元失守 50 天

(红)移动平均线的支持，纽元兑美元料在 0.65 找到较强的支持。 

                                       

多方力量减弱 

能量柱趋向中线 
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世界主要股指 

 收盘价 周%变化 年%变化 

道琼斯 27534.58 -2.13% 18.04% 

标准普尔 3339.19 -2.56% 33.20% 

纳斯达克 10919.59 -3.48% 64.57% 

日经指数 23336.69 0.57% 16.60% 

富时 100 6003.32 3.52% -10.77% 

上证指数 3234.82 -3.59% 29.71% 

恒生指数 24313.54 -1.55% -5.93% 

台湾加权 12696.12 0.46% 30.52% 

海峡指数 2484.86 -0.99% -19.03% 

吉隆坡 1484.69 -2.06% -12.18% 

雅加达 4891.46 -6.65% -21.04% 

 

大宗商品价格(1) 
 收盘价 周%变化 年%变化 

能源    

WTI 油价 37.32 -6.2% -17.8% 

布伦特 40.00 -6.2% -25.7% 

汽油 109.59 -6.9% -17.2% 

天然气 2.31 -10.6% -21.3% 

    

金属    

铜 6668.50 -0.6% 11.8% 

铝 1752.90 -0.1% -3.8% 

    

贵金属    

黄金 1946.10 1.0% 51.9% 

白银 27.16 2.2% 74.8% 

    
 

大宗商品价格(2) 

 收盘价 周%变化 年%变化 

农产品    

咖啡 1.325 -1.7% 30.1% 

棉花 0.6396 -0.2% -11.4% 

糖 0.1191 -0.2% -1.0% 

可可 2606 -2.2% 7.9% 

    

谷物    

小麦 5.4000 0.0% 7.3% 

大豆 9.8500 1.6% 11.6% 

玉米 3.5550 2.4% -5.2% 

    

亚洲商品    

棕榈油 2,897.00 -1.2% 44.6% 

橡胶 202.50 1.8% 17.7% 

 

主要利率 

 收盘价 周变化

bps 

年变化 bps 

3 月 Libor 0.25% 0.1 -256 

2 年美债 0.14% 0 -235 

10 年美债 0.69% -3 -200 

    

2 年德债 -0.67% 3 -6 

10 年德债 -0.43% -1 -10 

    

    

    
    
    
    
    

  一周股市，利率和大宗商品

价格回顾 
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