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日本央行负利率政策事与愿违给参加本周 IMF 会议的央行行长提个醒。为促进成长和通膨已经

竭尽全力的全球央行行长们如今正在对付另外一种风险：加码货币刺激政策反而可能产生事与愿

违的後果，并削弱投资者信心。日本央行 1 月份作出的实施负利率政策决定，已经让债券殖利率

大跌，但是对抑制日圆的飙升势头却徒劳无功。对於渴望本币贬值的全球第三大经济体日本来说，

日圆升值正在禁锢经济成长。这种局面使得加码货币和财政刺激政策的提议摆上议事日程，而此

时日本家庭和企业对刺激计划的疑虑却越来越高。「日本给全世界带来了坏消息，」瑞信集团首席

日本经济学家丶日本央行前官员白川浩道表示。「它让人看到大规模货币宽松措施并非对每个人

对产生疗效。倘若再增加刺激措施，可能招来其他央行的批评。」日本公信力受损对其他地方的

央行行长和财政部长也是一个警告。他们本周将齐聚华盛顿，参加国际货币基金组织(IMF)和世

界银行的春季峰会，以及 G-20 会议。 

 

而全球最大资产管理公司贝莱德的掌门人 Laurence D. Fink 称，在社会和政治风险的推波助澜之

下，全球经济处於约 10 年来最脆弱的状态，在此之际实施的负利率政策「格外令人担忧」，或适

得其反。Fink 在周日的年度致股东信中写道，世界各国都过度倚重非常规货币政策，而未能做出

重要决策丶投资基础设施，以支持长期成长。他说，这些政策正在侵蚀投资者的回报率，并给消

费者带来削减支出的压力（因为他们要为退休做准备），各国央行的举措本来试图刺激经济成长，

但最终却可能会损害成长。「这些举措重重惩罚了全球的储户，建立了追求殖利率的激励机制，

促使投资者进入流动性较差的资产类别，令风险水平上升，可能造成危险的金融和经济後果，」

Fink 说。再加上地缘政治不稳定等其他因素，「全球经济因此达到了金融危机预备发生阶段以来

的最脆弱状态」。尽管如此，Fink 并未预测灾难即将到来。他说，鉴於有迹象显示美国和欧洲持

续成长--尽管步伐不大，经济持续复苏的可能性仍然很高。只是，如有恶化，那就有「产生巨大

丶深远影响的」风险。许多大型资产管理公司已发出警告称，欧洲央行和日本央行的超宽松政策

可能适得其反。日本央行於今年 1 月采取了负利率政策。Pimco 总回报基金的共同管理人 Scott 

Mather 在 2 月份称，负利率会刺激市场波动，促使人们实际上是把钱塞到自己的床垫里，进而将

让事情变得更糟。 

 

 

 

 

 

市场回顾     
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国际货币基金组织(IMF)在周日公布的报告中，引述当前成长和通膨面临的风险，为负利率政策

说话。IMF 称，虽然这种政策的作用和可持续时间有限，但「我们初步得出的结论是，总的来说，

其可以帮助提供额外的货币刺激丶更宽松的金融环境，而这将支撑需求和物价稳定」。虽然 63

岁的 Fink 在其信中强调了利率问题，但他在说明当前经济为何如此脆弱时还列出了一长串的因 

 

素，其中包括：能源价格波动丶中国成长放缓丶技术和政治不确定性对行业的干扰。他指出美国

和德国选举的极端化，巴西的丑闻，以及英国 6 月份就是否留在欧盟举行的公投。他说，尤其是

美国，正处在应对贸易丶移民丶气候变化和寿命延长问题的十字路口。「说句公道话，」Fink 就负

利率问题写道，「这种举措是央行被要求解决经济问题，而又缺乏配套财政政策（在欧洲则是缺

乏跨国财政政策）帮助的结果」。 

 

至今人称日圆先生的榊原英姿则认为年底前日圆兑美元或升至 100 日圆水平。在准确预测日圆先

後升破 1 美元兑 115 和 110 水平後，榊原英姿现在表示，日圆年底前可能升至 1 美元兑 100 的水

平。榊原英姿原为日本财务省负责汇市干预的官员，因上世纪 90 年代对汇率的影响而被称为日

圆先生，他表示，未来数月，日圆可能升至 1 美元兑 105 的水平。今年，日圆令分析人士感到惊

讶，从 1 美元兑 120 一路走高，周一达到了 107.63 的水平，为 2014 年 10 月份日本央行扩大量化

宽松以来的最强水平。虽然过去一周，日本官员的口头干预逐渐升温，日圆却不断刷新高点。日

本央行行长黑田东彦周一表示，金融市场持续动荡，他正在观察其对於经济的影响。内阁官房长

官菅义伟重申，政府正在「警惕地」观察外汇波动，如有必要将会采取恰当行动。汇率走低是日

本首相安倍晋三促进经济复苏丶带领日本走出通缩的关键。现年 75 岁的榊原英姿在接受彭博采

访时表示，美元/日圆在 105 对於日本经济而言「没有问题」。他目前是日本青山学院大学的教授。

他表示，只有在与美国和其他伙伴达成协议後才能进行汇市干预。伦敦时间 11:43，美元/日圆报

108.24。据彭博汇编的预测中值，分析人士们依然预计其年内将跌至 118。年初，预测中值为 125。

截至 4 月 5 日当周，对冲基金和其他大型投机者增持了日圆兑美元的多仓至 98,130 手，创 1992

年商品期货交易委员会(CFTC)开始汇编该数据以来的最高水平。去年 12 月中旬，日圆多仓处於

10 个月低点 26,400 手。由於全球股市和大宗商品价格大跌令投资者寻求避险资产，2016 年以来，

日圆兑所有 16 种主要对手货币走高。日本的经常帐盈馀——衡量贸易流动最宽泛的数据——与

总体经济相比已经创下了至少 30 年以来的最大涨幅，提升了日圆作为避险资产的吸引力。彭博

根据消费者物价测算的购买力平价显示，日圆兑美元低估 22%。  
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瑞郎 : 測試重要支持 

美元兌瑞郎上望目標先看 0.9650 及 200 天平均線 0.9820，100 天平均線 0.9940 則參考為另一重要阻力。至於下方支

持將見於 0.9550 及去年 10 月低位 0.9473 水準。 

 

 

 

资料来自: 彭博资讯  

技术分析–美元/瑞郎 
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资料来自: 彭博资讯 

JN 日本 AU 澳洲 NZ 纽西兰 CH 中国 GE 德国 UK 英国 EC 欧元区 CA 加拿大 US 美国 SW 瑞士 P 初值 S 修订 F 終值 

 

撰稿：____蕭卓雄____, 交易员, 元大证券(香港)有限公司 

投资建议 

货币对 策略 入市价 止蚀价 目标价 

USD/CHF BUY 0.9550 0.9473 0.9835 

即日支持及阻力 

货币对 支持位 2 支持位 1 阻力位 1 阻力位 2 

AUD/USD 0.7523 0.7560 0.7632 0.7667 

EUR/USD 1.1353 1.1380 1.1441 1.1475 

GBP/USD 1.4181 1.4208 1.4275 1.4315 

NZD/USD 0.6799 0.6828 0.6883 0.6909 

USD/CAD 1.2817 1.2858 1.2968 1.3037 

USD/CHF 0.9474 0.9508 0.9571 0.9600 

USD/JPY 107.41 107.67 108.32 108.71 

昨日汇价 

货币对 开市 最高 最低 收市 

AUD/USD 0.7566 0.7630 0.7558 0.7597 

EUR/USD 1.1389 1.1447 1.1386 1.1408 

GBP/USD 1.4232 1.4287 1.4220 1.4236 

NZD/USD 0.6840 0.6879 0.6824 0.6858 

USD/CAD 1.2980 1.2996 1.2886 1.2899 

USD/CHF 0.9565 0.9566 0.9503 0.9542 

USD/JPY 108.21 108.44 107.79 107.94 

经济数据公布 

香港时间 国家 经济数据 时期 实际 前值 

2016/4/11 06:45 NZ 新西蘭3月信用卡支出月率 3 月 -0.1% 0.4% 

2016/4/11 07:50 JN 日本2月核心機械訂單年率 2 月 -0.7% 8.4% 

2016/4/11 09:30 AU 澳大利亞2月房屋貸款許可件數月率 2 月 1.5% -3.9%  

2016/4/11 09:30 AU 澳大利亞2月房屋貸款總額月率 2 月 4.1% -1.6% 

2016/4/11 16:00 EC 意大利2月工業生產年率 2 月 1.2% 3.9%  


