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新兴市场货币汇率不再被经济数据或货币政策牵着鼻子走，他们与股市和大宗商品走势的关联度

达到至少 2013 年来的最高水平。当股市与大宗商品价格下跌时，几乎可以肯定日圆将上涨。反

之亦然。被交易员们称为风险承受丶风险规避的模式卷土重来。在这个模式发挥最大作用时，可

以轻易地把金融市场劈成两块--将从美元到越南盾的每个货币划归成避险资产或者风险资产，并

决定这些资产对消息或事件的反应如何，而不是受基本面左右。这个模式正再次主宰市场，就如

2008 年金融危机过後所为，因为投资者终於接受央行量化宽松政策产生的失真效应。这意味着

正确掌握整个大局比了解本地情况更加至关重要，滙丰控股认为这个局面会让老道的货币基金经

理更难脱颖而出。「我们正从 QE 的世界进入到一个风险承受丶风险规避的世界，」滙丰驻伦敦的

全球外汇策略主管 David Bloom 说。「目前，似乎是处在风险规避的环境中。」最近一次许多外汇

汇率与其他资产的关联度达到顶峰出现在年初，就在股票大跌抹掉全球股市 9 万亿美元市值之後。

如今，这个关联度再度上升，因为投资者为应付未来多个挑战做好准备，例如下个月举行的英国

退欧公投以及联储会会议，还有 11 月份的美国总统选举等。这个二元市场模式的卷土重来可能

已经让投资者受伤，外汇基金今年以来未能实现盈利。随着联储会越来越接近再次升息，风险承

受和风险规避现象只可能变得更加常见。联储会最近一次会议纪要於 5 月 18 日发布後，引发市

场对该央行官员将提早而不是推迟采取升息行动的猜测，导致新兴市场货币和股票下跌。「美国

加息可能形成一道明显的鸿沟，一边是释放出美国经济有能力抵御联储会政策正常化的信号，另

一方面可能触发又一波避险行为，这个行为在新兴市场会尤其明显，」 法国兴业银行驻伦敦策略

师 Kit Juckes 说。可能导致「资金为规避风险，像以往那样流入日圆。」彭博汇编数据显示，一个

包含 20 种新兴市场货币的指数与一个全球股指之间的 120 天期关联度报 0.6，逼近 4 月 8 日创下

的 2013 年 12 月来最高水平。这个数值为 1，表示两者走势完全同步。上述关联度说明汇率波动

时常与股市行情保持一致。这点颇有意思，因为投资者通常认为股票风险高於国债等资产。这个

货币指数与大宗商品的关联度本月升抵近六年高点 0.7。2014 年末，无论股票还是大宗商品，他

们的走势都与新兴市场货币没有太大关联。 

 

美联储方面，当联储会再次宣布就要加息时，投资者那种洋洋自得的情绪不无道理。决策者自去

年初以来一直在传递这一信息，只是後来当数据显示他们高估了美国经济的实力时，他们退缩了。

这一场景如今在全球市场再次上演。即使联储会会议纪要周三发出了 6 月份就有可能加息的有力

信号，债券市场价格所体现出的联储会加息概率也只有 30%。「在试图操纵利率方向时，联储会

和其他央行可能会变成鹰派，但市场说，我们不相信你，」滙丰控股驻伦敦固定收益研究主管 Steve 

Major 说。「结构性成长逆风和国际环境都限制了美国利率能走多远。」虽然联储会 4 月会议纪要

市场回顾     
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显示，决策者认为在经济继续改善的情况下有可能在下月加息，但是投资者却感觉障碍很多。6

月 23 日举行的公投将决定英国是否留在欧盟。经过年初信贷推动的反弹，中国的成长势头正在

减退。美元再次上涨。一些基金经理表示，交易员应该开始重新消化联储会加息的因素了。

DoubleLine Capital 的 Jeffrey Gundlach 周四称，联储会的意思是，经济数据已经足够好，可以加息

了。贝莱德全球固定收益业务首席投资官 Rick Rieder 说，联储会可能要等到 7 月份再行动，以评

估英国公投的结果和影响。到目前为止，市场关於联储会虚张声势的说法一直是正确的。联储会

官员已经将长期联邦基金利率预测中值从 2012 年的高达 4.25%下调至 3.25%。一年多来，决策者

一直在敦促投资者为加息做准备，但他们只兑现了一次。美国 2 年期国债 0.88%的殖利率比去年

12 月还低。当时，决策者首次上调了自 2006 年以来一直维持在近零水平的基准利率。让决策者

失望的是，美国经济未能像在前几轮加息周期中那样维持成长势头。美国一季度国内生产毛额

(GDP)几无成长，折合成年率的增速仅为 0.5%。虽然失业率已降至 5%以下，但通膨率仍低於联

储会 2%的目标。「经济活力不够，让联储会无法果断采取行动，」FTN Financial 首席经济学

Christopher Low 周四在客户报告中表示。然後还有美元。随着加息预期升温，美元不断走高，侵

蚀了跨国企业利润，从而令美国股市承压。美元走强和股市走弱导致金融环境趋紧，经济失去活

力。过去两年美元兑主要货币 18%的涨幅助长了以美元计价的大宗商品价格跌势。美元再度升值

将令投资者对能源部门大规模违约的担忧重燃，吸走新兴市场资金，导致其货币走软。今年 3

月，在人民币贬值和中国资本外流引发了全球市场恐慌後，联储会官员突然大幅下调了他们的利

率预期（即所谓的「点阵图」）。高盛的经济学家称之为二十一世纪最鸽派的联储会决定之一。高

盛策略师周四表示，联储会 6 月份加息的可能性虽然上升了，但还远说不上是十拿九稳。「会议

纪要彰显出联储会的沟通是多麽地反覆无常，」高盛的 Robin Brooks 和 Michael Cahill 在一份报告

中说。「鉴於美元可能大幅升值，联储会很难实现政策正常化。」 

 

美国联储会立场变化，为美元兑所有货币升值构筑了理想环境。法国兴业银行全球策略师 Kit 

Juckes 说，市场对联储会 4 月会议纪要作出的反应表明，货币决策者为美元涨势构筑了一个理想

的环境。事实证明，周三公布的会议纪要出人意料地带有明显的鹰味，表明多数官员相信，如果

经济形势持续向好，6 月份加息是可能的，同时也说明市场之前没有充分反映这种可能性。会议

纪要发布後，联邦基金利率期货所兆示的 6 月加息机率大幅飙升。纪要发布前，股市稳定地处在

跌势中，纪要发布後，市场呈现出拉锯式走势，最终小幅收高。10 年期美国国债殖利率在纪要

发布後延续升势，升幅超过了 8 个基点。Juckes 说，这种国债殖利率走高丶股市保持很好弹性的

市场表现组合堪称「一剂让美元兑包括日圆在内的所有货币汇率走高的特效药方。」  
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技术论市：美元/加元维持看涨 升入云区之後上看 4 月高点 

上行突破 55 天移动均线（当前位於 1.2961）并守住，并且势将进一步上行靠近 4 月份高点(1.3219)；潜在的超涨区

位於 200/100 天移动均线 1.3366/1.3406 之间；慢速随机指标在 83 附近显示超买，提醒投资者谨慎，不过预计不会立

即影响汇率走势，除非汇率试探更加接近 1.3219/1.3312 的水平。 

 

 

 

资料来自: 彭博资讯  

技术分析– USD/CAD 
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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/CAD BUY 1.3132 1.2961 1.3406 

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 0.7190 0.7204 0.7241 0.7264 

EUR/USD 1.1176 1.1199 1.1241 1.1260 

GBP/USD 1.4403 1.4451 1.4581 1.4663 

NZD/USD 0.6716 0.6739 0.6783 0.6804 

USD/CAD 1.3032 1.3072 1.3156 1.3200 

USD/CHF 0.9878 0.9888 0.9916 0.9934 

USD/JPY 109.47 109.80 110.52 110.91 

昨日汇价 

货币对 开市 最高 最低 收市 

AUD/USD 0.7226 0.7249 0.7212 0.7219 

EUR/USD 1.1202 1.1237 1.1195 1.1222 

GBP/USD 1.4610 1.4614 1.4484 1.4500 

NZD/USD 0.6742 0.6781 0.6737 0.6762 

USD/CAD 1.3092 1.3161 1.3077 1.3111 

USD/CHF 0.9905 0.9925 0.9897 0.9897 

USD/JPY 109.95 110.58 109.86 110.14 

经济数据公布 

香港时间 国家 经济数据 时期 前值 结果 

2016/5/20 14:00  GE 德国4月生产者物价指数年率 4 月 -3.1% -3.1% 

2016/5/20 20:30 CA 加拿大4月消费者物价指数年率 4 月 1.3% 1.7% 

2016/5/20 20:30 CA 加拿大4月核心消费者物价指数年率 4 月 2.1% 2.2% 

2016/5/20 22:00 US 美国4月成屋销售月率 4 月 5.1% 1.7% 

      


