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概要

美联储在 9 月公开市场委员会议（FOMC）中仍维持利率不变。最近公布的美国经济和就业市场数据显示经济复苏状态良好，

但美联储提及“近期环球经济和金融市场的波动或将在一定程度上限制经济活动表现，并对通胀水平构成压力。我们仍预计美

联储会在 12 月首次升息，但是除了美国经济持续复苏之外，仍然有许多风险因素存在，（如中国经济增长下滑、金融市场波动、

大宗商品价格大幅下跌、数月之后的欧洲选举、脆弱的新兴市场、美国债务上限谈判，等等）。虽然美国国内的经济状况已经

允许开启升息步伐，但美联储是否会将如此多的外部因素都考虑在内，我们对此也存在疑虑。有关利率政策的讨论仍将继续，

但越来越难有理由把利率持续维持在接近零的水平。而且美联储等待升息的时间越长所带来的风险就越大，甚至比更积极快速

的升息所带来的风险更大。

而对于亚洲，在经历了 8 月的抛售之后市场也渐渐企稳。尽管在 9 月美联储公开市场会议（FOMC）之后美元兑欧元和日元显

著走弱，但相对于亚洲货币，美元仍然维持其强势的态势。市场对于亚洲的担忧重燃，特别是对东南亚国家（如马来西亚、印

度尼西亚和泰国），资金大量外流，就像当时 1997/98 年的东南亚危机。而我们认为这次并非 1997 年危机重现，因为东南亚

国家的状态比起 97 年已经有显著的改善。我们会从以下几个方面来观察和衡量：1）货币流动；2）经常账户平衡；3）外汇储备；

4）外债规模；以及 5）企业杠杆水平，东南亚（包括其他核心亚洲国家）的财务状况已经比 1997/98 财务危机时有很大提高。

最近货币波动的幅度也相对平缓，波动的速度也比 1977/98 年要低，使得很多企业和个人有更多的时间做出反应，因此汇率也

可以更多的扮演市场缓冲剂的角色，减少市场急剧波动传导并影响国内经济。亚洲国家的经常账户、外汇储备和外债规模自危

机以来也已加强了很多。除了中国由于 2008 年推出的 4 万亿刺激措施所带来的债务上升问题，区内企业杠杆水平总的来说也

有所改善。尽管我们认为中国当前整体的债务水平仍然可控，但随之而来的去杠杆和经济放缓给企业带来了极大的下行压力。

即便如此，各方面的改善也并不能杜绝突发危机伤害区内经济，比如“黑天鹅”事件。例如，虽然东南亚国家已经大力加强抵

御 97/98 年危机的能力，但是若出现国内投资者的信心急速缺失而导致资金外流，将会迅速的传导至其他邻国进而引发区内的

金融危机。因此，不但紧密的关注每日交易的金融市场变化很重要，其他非金融市场的变化同样重要。中国（已经上升为全球

第 2 大经济体，也是亚洲最重要的贸易伙伴）将继续防止对整个东南亚国家经济的增长预期产生较大影响，因为其将继续稳步

快速的推进经济结构调整和改革进程。但是美联储预计将在年底前升息，或将随着年底接近对新兴市场带来更多的压力和波动。
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全球外汇

欧元/美元：欧元/美元：

我们并不认为9月20日的希腊选举会有过多的影响，因为现在比起今年年初选举时的风险要小很多。总的来说，我们认为欧元

兑美元仍将疲弱，主要是受美国和欧元区货币政策差异所推动。然而，我们认为欧元下行空间有限。由于市场忧虑中国经济放

缓和美联储货币政策的不确定性，使得欧元成为避险货币，因而意外上行。在各种因素影响下，欧元兑美元在年低前将仍处于

1.12-1.13。

英镑/美元：英镑/美元：

除非货币政策委员会内部分歧加大，否则英镑或会在短期内维持整理状态。即便如此，若未来几个月经济出现进一步稳固的信

号，委员会或将更为鹰派，在升息的步伐上将更进一步。这将会提高英镑对投资者的吸引力，同时利率最终上行也将促使主要

央行的货币政策分歧进一步扩大，而英镑也会在2016年初走强。

澳元/美元：澳元/美元：

澳币在过去一个季度表现低迷。我们维持澳币疲弱的看法，将澳币2015年底汇率预期由0.740调低至0.710。事实上，我们认

为中国经济持续放缓会影响环球经济增长的步伐，进而对大宗商品价格产生影响，这都将对澳币产生下行压力。澳联储与美联

储政策分歧也加剧了澳币进一步走弱。

新西兰元/美元：新西兰元/美元：

纽币仍然是G10货币中表现疲软的货币之一。鉴于货币政策依然继续宽松，因此纽币仍然脆弱。此外，中国经济下滑使得货币

波动性增加，同时还伴随着美元纽币利差缩小带来的压力。我们预计纽币兑美元将继续承压下行，我们将年底目标价自0.64下

调至0.62。

中国焦点

从（汇率）固定机制变化到贬值预期从（汇率）固定机制变化到贬值预期

伴随着接近2%的贬值，人民币在2015年8月11日固定汇率机制的变化引起了全球市场的混乱，因为投资者无法准确了解央行

的真实意图：是一种更加市场化的外汇制度，或只是为了应对当前的经济下滑，未来人民币是否会出现更加急剧的、程度更大

的贬值？

这种不确定性导致了全球外汇和金融市场的剧烈波动，人民币在岸价与离岸价之差在随后的几周内不断加大。紧接着中国管理

层采取“口头影响”和市场措施去抑制人民币进一步贬值的预期。

我们认为中国通过人民币大幅贬值以增加出口优势或开启货币战争的可能性较小，因为中国清楚的知道这样做效果甚微。问题

的关键是人民币进一步的双向波动仍将继续，因此管理外汇及市场风险非常重要。今年人民币已有数次类似的情况，鉴于货币

对市场变动更加敏感，未来可能还会更多的出现此类情况。
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亚洲外汇

美元/人民币：美元/人民币：

中国人民银行在8月11日调整汇率固定机制，引发市场猜测：中国将通过人民币贬值来减缓经济下行带来的风险。然而由于国

内疲软的经济活动与外部需求，以及美联储加息的预期，人民币仍然存在下行风险，但趋势性的贬值不是我们的核心观点。问

题的关键是人民币进一步的双向波动仍将继续，因此管理外汇及市场风险非常重要。今年人民币已有数次类似的情况，鉴于货

币对市场变动更加敏感，未来可能还会更多的出现此类情况。我们维持2015年末人民币汇率预期在6.50，2016年末在6.56。

美元/日元：美元/日元：

虽然日本央行并未推出进一步的宽松措施，日元在2015年仍经历了两个不同阶段。美元兑日元在6月初升至125，创数年新

高，截止6月12日，日元贬值了3.2%。但金融市场的波动又使得投资者转向避险资产，导致日元相对于美元升值2.8%至120之

下（截止9月21日。我们预期美联储最终加息时（目前预计在2015年12月），美元兑日元必将突破120升至124。

大华银行（中国）有限公司个人金融服务部

全球利率

美联储：美联储：

美联储9月再次维持超低利率水平不变，即使耶伦提及加息仍在2015的计划中（包括10月的美国联邦公开市场委员会议）。但

即使美国经济和就业展望进一步提升，美联储仍强调对全球经济增长的担忧和国内的通货膨胀仍处低位的现状。

如今我们预计美联储的首次加息或将在12月15-16日美国联邦公开市场委员会议，我们将利率上升轨迹降至更低的位置，预计

联邦基金目标利率在2015年末到达0.5%，2016年末至1.5%。我们排除了10月加息的可能，因为我们预期美国政府停摆会再

次发生，而在10月或11月的美国债务上限谈判使得美联储货币政策的抉择更加复杂，就像2013发生过的那样。

欧洲中央银行：欧洲中央银行：

9月欧洲央行会议的关注点在于在央行决定保持政策利率在低位并且维持目前的量化宽松不变。欧洲央行也决定将单个债券购

买限额占债券发行规模的比重从最初的25%提高到33%。我们相信除了 “如有必要，会加大宽松力度”口号外，提高债券购

买比例增加了可用债券的资金池，这也说明欧洲央行正倾向于推出更多货币政策而非减少。鉴于此，我们认为欧洲央行的量化

宽松措施或扩展至2016年9月之后，如果欧洲央行最终加快宽松措施的节奏，我们也不会意外。

英格兰银行：英格兰银行：

尽管英格兰银行在9月维持利率政策不变，但英国央行货币政策委员麦卡弗蒂(Ian McCafferty)仍然坚持升息25基点的提议。根

据英格兰银行货币政策委员会官员们最近的论调，其他的货币政策委员会成员如Martin Weale甚至Kristin Forbes都加入了

McCafferty的阵营并在十月要求开始利率正常化。委员会主席Mark Carney也已表示年内加息的可能性较低。尽管年底前升息

的可能性不能被完全排除，但我们仍认为大多数委员在明年年初以前仍会对升息保持谨慎。

2015年第四季度全球经济展望2015年9月21日



 

第4页，共8页

澳大利亚储备银行：澳大利亚储备银行：

澳联储9月份维持其利率目标在一个相对较低水平2%。委员会成员清楚的评估了过往利率下调的正面影响和疲弱汇率对于经济

的支持。除此之外，数据仍显示澳大利亚经济在最近几个月已经有所恢复。商业环境和信心已经处在上升的趋势中。劳动力市

场也有改善，经济增长也正向房地产与服务业部门再平衡。即便如此，澳联储仍密切关注中国局势的发展，尽管我们坚信更进

一步的利率下调可能性不大。

新西兰储备银行：新西兰储备银行：

低于预期的增长显示新西兰央行仍有更多的工作要做以刺激经济。正如此，新西兰央行在9月大幅下调其官方利率25基点至

2.75%。鉴于基督城重建缓慢，以及消费和商业信心疲弱已使新西兰的“摇滚明星经济”在年初结束，我们预计10月央行还会

有另外25个基点降息。此外，中国经济放缓也对奶制品市场不利。

日本银行：日本银行：

在日本银行于2014年10月的刺激措施之后，我们认为日本银行将维持现状至少到2015年底。鉴于日本银行的政策制定者认为

通过进一步的货币宽松政策来提高通胀或将会适得其反，额外的刺激计划会引发大幅度的日元贬值，打击信心，并不利于通胀

上升。我们维持基本观点，认为未来有两点因素将会促使日本央行实施更多宽松措施：（1）若美联储在10月27和28日会议上

决定仍旧维持利率不变，这可能将导致美元走弱，美元兑日本急剧降至115或更低。（2）如果日本央行大幅下调经济增长和

通货膨胀预期，并在2015年10月30日议息会议中将实现2%通胀目标时点由2016年上半年向后推迟。在9月17日美联储维持利

率不变后，我们认为在10月30日日本央行会议实施进一步宽松措施的可能性仅为40%。

大华银行（中国）有限公司个人金融服务部

亚洲利率

中国人民银行：中国人民银行：

与6月27日举措相似，中国央行在8月25日宣布同时下调基准利率和存款准备金率，1年期贷款利率下调25基点至4.6%，1年期

存款利率降至1.75%。主要存款准备金率下调了50基点至18%。同时，当央行取消了一年期以上期限定期存款利率上限，即

只有1年期和1年期以下的存款利率仍有1.5倍上限限制，这些举措意味着利率自由化又向前进了一步。下一次的降息降准或在

2015年第4季度发生，其余利率限制将会取消以实现全面的利率自由化。我们预计未来存款准备金率至少还有两次50个基点下

调的空间，而基准利率在年内至少还有一次25基点的下调，以确保2015年经济增长仍处在正轨上并将延续至2016年。
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数据来源：CEIC，大华银行有限公司新加坡财政研究部测算
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数据来源：路透社，大华银行有限公司新加坡财政研究部测算
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数据来源：路透社，大华银行有限公司新加坡财政研究部测算
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台币（官方折现率）

韩币（基本利率）

港币（基本利率）

人民币（1年期流动资本）

4Q15预测

0.50

0.05

0.50

2.00

2.50

0.10

1.15

7.50

3.25

1.50

4.00

7.25

1.63

1.50

0.75

4.35

1Q16预测

0.75

0.05

0.75

2.00

2.50

0.10

1.20

7.50

3.25

1.50

4.00

7.25

1.63

1.50

1.00

4.35

2Q16预测

1.00

0.05

0.75

2.00

2.50

0.10

1.25

7.50

3.25

1.50

4.00

7.25

1.63

1.50

1.25

4.35

3Q16预测

1.25

0.05

0.75

2.00

2.50

0.10

1.35

7.50

3.25

1.50

4.00

7.25

1.63

1.75

1.50

4.35
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大华银行（中国）有限公司个人金融服务部

免责声明

本文件来源于大华银行有限公司新加坡经济财政研究部（“研究部”），2015年第四季度。大华银行（中国）有限公司

（“本行”）经授权予以发布。大华银行（中国）有限公司对本文所含信息的准确性及完整性不作任何保证也不承担任何法律

责任。

本文件仅供一般参考之用，研究部和本行不对此承担任何法律责任。本文件不构成针对任何投资产品或者保险产品的要约或者

要约邀请，亦不应被视为针对任何投资产品或者保险产品的推荐或建议。

本文件只是基于研究部所获得的且认为可以依赖之信息（研究部和本行并未对其进行核实）而编制的，对于本文件及其内容的

完整性和正确性，研究部和本行不作任何陈述或保证。研究部和本行不能保证就任何特定目的而言，本文件内所含信息是准确

的、充分的、及时的或者完整的。研究部和本行不应对本文件中所含信息或者观点可能存在的错误、瑕疵或遗漏（无论由于何

种原因引起）负责，亦不对您因基于该等信息或者观点而作出的任何决定或行为负责。

本文件中所含任何观点、预测或者针对任何特定事项（包括但不限于国家、市场或者公司）未来事件或者表现的具有预测性质

的言论并不具有指导性，并且可能与实际事件或者结果不符。过往业绩不代表其未来表现，不得视为对未来表现的任何承诺或

者保证。

本文件所含信息并未考虑任何特定人士的具体投资目的、财务状况或者特定需求。在购买任何投资产品或者保险产品前，请向

您的法律、管理、税务、商业、投资、财务及会计顾问咨询，如果您决定不征求该等顾问的意见，您应自行考虑该等投资产品

或者保险产品是否适合于您。

本行及附属机构、关联公司、董事、雇员或客户在本文件所述产品或其相关产品、其它金融投资工具或衍生投资产品（“产

品”）中可能享有权益，包括进行行销、交易、持有、作为造市者行事、提供金融或咨询服务，或在有关产品公开献售中担任

经理或联席经理。本行及附属机构、关联公司、董事或雇员也可能与本文件所述的任何产品提供者拥有联盟或合约的关系，或

提供经纪、投资理财或金融服务的其它关系。

未经本行事先书面同意，本文件及其所含任何信息不得被转发或者以其他方式向任何其他人士提供，亦不得被用于其它用途。

另，本文原文以英文书写，中文版本为翻译版本且仅供参考。
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