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1 美元：美指本周初倾向反弹

上周美国适逢感恩节假日，连续数日金融市场提前休市，这令上周美国的经济基本面消息相对清淡许多，也令外汇市场交投略显清淡，波动亦因此获得放大。

令市场关注的美国房地产市场继续衰退，10月营建许可自前值122.6万套，大幅下降至117.8万，而全美不动产经纪人协会的数据显示，在第三季度，美国有三分之一的城市房价下跌，这些利空因素也符合美联储前主席格林斯潘的看法，即美国房地产市场仍未见底，将连续第三年疲软。不过，另外一项数据，10月新屋开工则从119.1万套的前值升至122.9万套，但是，在整体地产市场萎靡的情况下，单项指标的偶然改善不过是杯水车薪。

反映美国经济前景的10月领先指标月率下滑-0.5％，低于预期值和前值，这项指标通常提前半年左右对经济前景做出判断，表明美国经济在未来半年难以明显转暖。

美联储周三凌晨公布了10月会议纪要，纪要显示联储对未来经济走向感到担心，将2008年GDP增长预期从2.5-2.75％调低到1.8-2.5％，称经济增长不足以创造足够就业，增加了陷入衰退的可能性，同时将2008年核心PCE预期从1.75-2.0％下调到1.8-1.9％。

这份纪要公布后，市场预期美联储降息的可能性继续加大，不少机构调低了对美联储此轮降息终点的预测，市场看空美元的人气不减，美元承压走低。

不过我们认为，1.8-2.5％的经济增长预期，可称之为温和增长，与衰退或萧条相去甚远，且美联储正在考虑一项新的指标来衡量通胀水平，而新指标中将包括食品和能源，PCE的作用可能会逐渐下降,因此以联储会议纪要为依据，来加重美联储降息预期，目前尚不可取。同时，这份纪要代表了美联储成员1个月前的观点，考虑到前一周美联储成员暗示不会急于降息的言论，以及近期美国GDP和就业数据的表现，我们有理由仍坚持此前的观点不变，即不认为美联储会连续大幅降息，此次降息的终点可能不会低于4％。

与前几次会议纪要相比，联储官员更加关心美元汇率问题，认为美元近期大幅贬值是潜在通货膨胀的风险。

美元指数上周继续下跌，周五见历史新低74.484，走势十分疲弱，自8月份以来的下降通道保持完好，未有筑底动作出现，短中长期走势均可维持看跌。

不过，美指周五下探低点后迅速回升，日K线收出带长下影线的流星线，这根K线具有初步的触底意味，根据过往经验，美指在本周初，可能出现一到两天的反弹，或者横盘整理，不排除测试下降压力线所在75.80的可能。


上方阻力：75.30、75.80、76.15
下方支撑：74.50、74.00、73.80

2 欧元：良好数据助燃加息预期

欧元区上周的消息同样有限，其中来自德国的消息整体不错，这推升了有关欧元区经济正在强劲增长，以及未来欧洲央行可能会继续加息的猜测。

德国10月生产者物价指数涨幅超过预期，10月PPI月比上升0.4％，年比上升1.7％，市场预期为月比上升0.3％，年比上升1.6％。虽然1.7％的涨幅并未超过欧洲央行2％的上限目标，但该数据表明德国的通胀水平正高位运行，这将有助于推升欧元区整体通胀水平，并帮助欧洲央行下定加息的决心。

而德国公布的另一项数据也明显造好，德国三季度GDP调整后季比上升0.7％，年比上升2.5％，为2006年四季度以来最强的季度升幅，表明尽管欧元经历了大幅升值，但并未影响欧元区的第一大经济体，这也是德国一直对欧元升值保持沉默的重要原因。与此形成对比的是，法国意大利等国则一直抱怨欧元币值过高，影响本国经济发展，而正遭受罢工浪潮冲击的法国，可能影响会更大些。

另一项欧元区的数据，似乎支持法国的立场，欧元区9月工厂订单月比下滑1.6％，年比上升2.0％，年比涨幅降至26个月来的低点，这似乎是欧元升值正在摧残欧洲工业的佐证。

面对涨势强劲的欧元，欧洲央行行长特里谢再次表态，称他不会收回“汇率的剧烈波动不受欢迎”这一言论，在欧元逼近1.50关口之际，欧洲央行的领导人罕见的就欧元汇率频繁表态，这种情况自欧元诞生以来从未出现过，表明1.50确实是欧洲央行的警戒线，欧洲央行已经开始对欧元过高的汇率感到担忧。

不过虽然如此，我们认为，暂时还看不到欧洲央行入场干预的可能性，因美国会对此强烈反对，但欧洲央行官方明确亮出立场，确实是值得投资人考虑的问题。

在狂热情绪的推动下，欧元上周再度大幅上扬，周五创出历史新高1.4966。从日K线图来看，欧元目前涨势良好，仍在8月份以来的上升通道内运行，无筑顶动作，KD指标持续高位钝化，中长线可继续看涨欧元。

不过周五欧元在触及通道上轨压力后大幅回撤，日K线收出长上影线的流星线，近乎十字线，有短期触顶意味，预计本周初欧元有一定的下行或横盘压力，不排除跌向1.47，甚至跌向通道下轨支撑1.4625的风险。


支撑位：1.4780、1.4700、1.4625
    阻力位：1.4960、1.5000、1.5100

3 日元：本周初将决定短期方向

日本上周适逢长周末假日，基本面消息清淡，有参考价值的信息非常有限。

其中日本10月全国百货商店销售年比下降1.4％，前值为下降2.5％，表明日本的消费继续低迷不振，消费支出的持续下滑，显然不利于日本经济复苏，而近期日元大幅升值，可能会削弱日本的出口，并有利于进口，从而缩小日本的贸易顺差。

从上周公布的贸易数据来看，日本10月对美国出口年比下降1.5％，这一信号值得警惕，不管是由于美国经济降温也好，或者由于美元贬值削弱了美国消费者对海外产品的消费能力也好，对美国出口的下降，似乎表明，次贷危机已经开始通过贸易链条影响全球经济，特别是那些对美国保持高贸易顺差的国家。

美元/日元上周继续大幅下挫，周五一度跌破12年大支撑108.30，但价格很快反弹，收于108.39。从日K线图观察，美元/日元下跌势头保持良好，自11月初以来的一条陡峭的下降压力线对汇价构成强大压制，短中期均可维持看空。

但周五美元/日元下破12年大支撑似乎并不成功，且周五收出长下影线的上吊线，显示下方支撑强劲，预计本周初，美元/日元走势将被压缩在107.60-109.00的空间内，下破则表示对12年大支撑的有效跌破，上破则表示多方力量转强，有升向110的机会。


支撑位：107.60、107.00、106.30
    阻力位：108.70、109.10、109.70

4 英镑：整体数据强劲但英镑存在减息预期

英镑上周坏消息不断，但英镑却顽强挣扎，取得小幅反弹。英国11月Rightmove房价月比下降0.7％，年比上升7.9％，创17个月来最低年比升幅，表明英国房地产似乎正面临类似美国一样的问题，受次贷危机冲击后，楼市开始转弱。尽管英国目前房价仍维持涨势，但增幅的下滑却带给市场亦喜亦优的信号，喜的是泡沫不会继续累积，优的是前景。

其他方面数据，英国三季GDP季比上升0.7％，年比上升3.2％，基本符合预期，整体来看还不错，表明英国经济大环境尚未出现问题；英国三季度商业投资年率上升4.6％，低于市场预期的上升6.1％。

英国央行上周公布了11月会议纪要，显示当前英国央行在利率决策问题上出现分歧，支持降息的人数由一人上升到两人，而更多的成员则表达了这样一种观点，即担忧通货膨胀继续上升，如果短期内降息可能会助长通胀，同时向金融市场传达错误的信号。

市场据此认为，英国央行已经在认真考虑降息的问题，降与不降已经不是问题，什么时候降才是问题。受此影响，英镑上周走势相对疲软。


同时，英国央行副行长吉弗的讲话，也对英镑构成利空，他认为金融市场可能还会不断有坏消息传来。

英镑上周前半段保持反弹格局，随后陷入大幅振荡，周五出现冲高回落，K线收出上下影线均很长的星线，显示多空力量胶着。在前一周我们提到，英镑周K线图出现黄昏之星形态，因此我们视当前英镑走势为反弹，而不是主升，预计上行空间有限，短期以振荡偏空为主，后市存在继续下行的风险。

支撑位：2.0500、2.0350、2.0250
    阻力位：2.0760、2.0840、2.0915

5 澳元：短期下行压力依然较大
来自澳大利亚方面的数据持续欣欣向荣，澳洲9月西太平洋领先指标年比上升5.8％，而前值上升5.6％，显示澳洲经济前景依然一片光明，似乎并未受到美国次贷危机及经济降温的影响。

就在美国和英国地产市场出现问题的时候，澳洲的地产市场仍在蓬勃发展。澳洲房地产协会公布的数据显示，由于住房供应持续紧张，澳洲房价三季度仍在继续上升。数据显示，澳洲大城市的房价在第三季度都有不同幅度的上涨，其中墨尔本的房价平均值增幅最大，年比涨幅达9.9％。

尽管经济面的消息令人欢欣鼓舞，但澳元的走势却令人忧虑。澳元上周振荡下行，始终未能摆脱11月初以来下降压力线的压制，因此在短期走势上，我们继续看空澳元，认为澳元短期有跌向0.8500的风险，只有向上突破0.8820一线的阻力，方能扭转目前的颓势。


支撑位：0.8650、0.8600、0.8500
    阻力位：0.8820、0.8950、0.9000
6 加元：测试平价关口目标不变

加拿大上周公布的数据普遍不佳，其中10月消费者物价指数意外减速，月比下降0.3％，年比上升2.4％，核心CPI更是2006年6月以来首次低于2％。

同样的，加拿大9月零售销售也出现意外减少，9月零售销售月比下降0.2％，是4个月来的第三次下降。零售销售的下滑，不禁令市场担心，一向强劲的加国经济，可能受到了美国次贷危机的滞后影响，同时，消费领域的疲软，有可能会进一步推低CPI的增速。

美元/加元上周小幅振荡上扬，从日K线图观察，汇价自11月中旬起陷入区间振荡，结合形态来看，可能属于强势整理，后市继续走高的可能较大。汇价当前面临0.99关口的反复压制，但结合加国央行有关言论，及上周不佳的经济数据来看，美元/加元测试1.0关口的目标不变。


支撑位：0.9800、0.9700、0.9615
                    阻力位：1.0000、1.0100、1.0180
金融市场数据简报
(2007年11月23日)
1、 每周汇市表现

	即期

汇率
	最近价
	52周最高价
	最高价日期
	52周最低价
	最低价日期
	上周收盘价
	上月收盘价
	上年

收盘价
	自年初

升值幅度

	　
	Px Last
	High 52week
	High Dt 52week
	Low 52week
	Low Dt 52week
	Px Close Wtd
	Px Close Mtd
	Px Close Ytd
	Chg Pct Ytd

	欧元
	1.4838 
	1.4967 
	2007-11-23
	1.2868 
	2007-1-12
	1.4838 
	1.4488 
	1.3199 
	12.414 

	日元
	108.30 
	124.14 
	2007-6-22
	107.56 
	2007-11-23
	108.30 
	115.44 
	119.07 
	9.940 

	人民币
	7.4060 
	7.8549 
	2006-11-27
	7.3965 
	2007-11-23
	7.4060 
	7.4650 
	7.8051 
	5.389 

	英镑
	2.0628 
	2.1162 
	2007-11-9
	1.9186 
	2007-3-5
	2.0628 
	2.0798 
	1.9589 
	5.304 

	澳元
	0.8778 
	0.9400 
	2007-11-7
	0.7676 
	2007-8-17
	0.8778 
	0.9342 
	0.7886 
	11.318 

	加元
	0.9882 
	1.1876 
	2007-2-8
	0.9059 
	2007-11-7
	0.9882 
	0.9429 
	1.1659 
	17.982 

	港币
	7.7766 
	7.8306 
	2007-8-1
	7.7499 
	2007-10-31
	7.7766 
	7.7503 
	7.7778 
	0.015 

	新加坡元
	1.4416 
	1.5529 
	2006-11-27
	1.4371 
	2007-11-7
	1.4416 
	1.4473 
	1.5343 
	6.430 

	台币
	32.324 
	33.4550 
	2007-5-23
	32.211 
	2007-11-9
	32.324 
	32.399 
	32.591 
	0.825 

	韩元
	929.60 
	952.40 
	2007-8-17
	899.70 
	2007-10-31
	929.60 
	902.10 
	930.00 
	0.043 

	卢布
	24.319 
	26.6225 
	2007-1-12
	24.208 
	2007-11-23
	24.319 
	24.652 
	26.326 
	8.253 

	美元
	75.053 
	85.4300 
	2007-1-26
	74.916 
	2007-11-22
	75.053 
	76.479 
	83.650 
	-10.277 


二、主要远期汇率
	主要远

期汇率
	最近价
	1周
	1个月
	3个月
	6个月
	9个月
	1年
	2年
	3年
	4年
	5年

	　
	Px Last
	Fwd Rt 1wk
	Fwd Rt 1mo
	Fwd Rt 3mo
	Fwd Rt 6mo
	Fwd Rt 9mo
	Fwd Rt 12mo
	Fwd Rt 24mo
	Fwd Rt 3yr
	Fwd Rt 4yr
	Fwd Rt 5yr

	欧元
	1.4838 
	1.4840 
	1.4845 
	1.4853 
	1.4850 
	1.4841 
	1.4828 
	1.4781 
	1.4799 
	1.4848 
	1.4928 

	日元
	108.30 
	108.21 
	107.92 
	107.17 
	106.26 
	105.45 
	104.72 
	102.06 
	99.09 
	96.19 
	93.13 

	人民币
	7.4060 
	7.3920 
	7.3450 
	7.2290 
	7.0710 
	6.9208 
	6.7805 
	6.3481 
	6.1231 
	6.0131 
	6.0281 

	英镑
	2.0628 
	2.0624 
	2.0608 
	2.0566 
	2.0495 
	2.0423 
	2.0349 
	2.0078 
	1.9893 
	1.9818 
	1.9790 

	澳元
	0.8778 
	0.8775 
	0.8763 
	0.8732 
	0.8669 
	0.8597 
	0.8518 
	0.8209 
	0.7946 
	0.7746 
	0.7600 

	加元
	0.9882 
	0.9882 
	0.9881 
	0.9878 
	0.9880 
	0.9882 
	0.9884 
	0.9950 
	0.9976 
	0.9993 
	0.9976 

	港币
	7.7766 
	7.7747 
	7.7673 
	7.7476 
	7.7266 
	7.7159 
	7.7096 
	7.6901 
	7.6744 
	7.6449 
	7.6031 

	新加坡元
	1.4416 
	1.4419 
	1.4399 
	1.4337 
	1.4270 
	1.4219 
	1.4175 
	1.4011 
	1.3707 
	1.3546 
	1.3388 

	台币
	32.324 
	32.266 
	32.156 
	31.944 
	31.659 
	31.439 
	31.219 
	30.549 
	29.691 
	28.846 
	28.020 

	韩元
	929.60 
	928.60 
	926.10 
	918.10 
	916.30 
	914.06 
	914.75 
	903.20 
	896.30 
	896.60 
	894.40 

	卢布
	24.319 
	24.328 
	24.349 
	24.396 
	24.514 
	24.648 
	24.768 
	25.568 
	26.440 
	26.958 
	27.478 


招商银行人民币货币互换回报率监测表
（2007年11月23日）
	期限
	人民币NDF最近价
	人民币升值幅度
	人民币升值幅度折年率
	美元掉期利率
	人民币货币互换回报率
	人民币掉期利率

	　
	Px Last
	　
	　
	　
	　
	　

	现价
	7.4060
	
	
	4.625%
	
	1.900%

	7天
	7.3925
	0.182%
	9.505%
	4.770%
	-4.735%
	2.780%

	1个月
	7.3440
	0.837%
	10.046%
	4.793%
	-5.253%
	5.000%

	3个月
	7.2255
	2.437%
	9.749%
	5.040%
	-4.709%
	3.620%

	6个月
	7.0675
	4.571%
	9.141%
	4.856%
	-4.285%
	3.560%

	1年期
	6.9225
	6.528%
	8.705%
	4.605%
	-4.100%
	3.510%

	2年期
	6.7790
	8.466%
	8.466%
	4.440%
	-4.026%
	3.553%

	3年期
	6.3650
	14.056%
	6.797%
	4.021%
	-2.776%
	3.550%

	4年期
	6.1650
	16.757%
	5.300%
	4.085%
	-1.215%
	3.628%

	5年期
	6.0200
	18.715%
	4.382%
	4.209%
	-0.173%
	3.650%


编制说明：
1、为了及时评估与准确预测人民币市场利率和人民币汇率的走势，我行特编制人民币货币互换回报率监测表，并每周通过《招银汇市评论》予以公布。
2、假定人民币货币互换通过人民币NDF（即境外非本金交割的远期结售汇）市场对冲人民币与美元的汇率风险，以美元LIBOR和SWAP利率作为美元收益率的基准，在此基础上计算人民币与美元互换的回报率。
3、通过比较人民币货币互换回报率和境内人民币掉期利率的高低，我们将能判断人民币升值压力的大小。如果人民币货币互换回报率高于境内人民币掉期利率，则应持有美元；如果人民币货币互换回报率低于境内人民币掉期利率，则应持有人民币。
4、值得注意的是，人民币实际升值幅度并不和人民币NDF市场保持一致。通过人民币NDF市场进行套期保值并非最佳做法。如果不通过人民币NDF市场套期保值，保留相应的风险敞口，你可能获得更高的人民币货币互换回报率，但要承担人民币过度升值的风险。

5、上述人民币货币互换回报率监测表仅供投资参考，在实际投资过程中，必须结合更多的市场信息，才能作出最佳的投资决策。
招商银行人民币贸易加权汇率指数

（2007年11月23日）
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	日期
	2006-12-29
	2007-11-19
	2007-11-20
	2007-11-21
	2007-11-22
	2007-11-23

	招银人民币贸易加权汇率指数
	107.2492
	108.3140
	108.2617
	108.2729
	108.3426
	108.3270


编制说明：
1、为了监测人民币兑国际主要货币的升跌情况，反映我国进出口的汇率条件，我行特编制了招商银行人民币贸易加权汇率指数，并每周通过《招银汇市评论》予以公布。 

2、招商银行人民币贸易加权汇率指数是对人民币兑中国十大贸易伙伴货币的汇率进行指数化并加权制作而成，加权的权重采用上年度的中国十大贸易伙伴的进出口额在中国进出口总额的比重，其中，美元的权重是中美进出口额在中国进出口总额的比重与非十大贸易伙伴的进出口在中国进出口总额的比重之和；东盟的货币以新加坡元作为代表。每当权重调整时，我们对人民币贸易加权汇率指数进行适当的平滑处理。
3、招商银行人民币贸易加权汇率指数的基期设定为2005年1月3日，即2005年1月3日的人民币贸易加权汇率指数为100。2006年12月29日，人民币贸易加权汇率指数指数值为107.2492点，则意味着人民币兑中国十大贸易伙伴货币相对于基期升值了7.2492％。
4、招商银行人民币贸易加权汇率指数通过路透信息网络（Reuters）、彭博信息网络(Bloomberg)、中国债券信息网(http://www.chinabond.com.cn)和招商银行一网通（http://www.cmbchina.com）等信息平台发布。其中，路透的报价代码为CMBCNYIG；彭博的报价窗口为CNMB。






图6：美元/加元日K线图（截至美东07年11月23日）





图4：英镑/美元周K线图（截至美东07年11月23日）
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图1：美指日K线图（截至美东07年11月23日）





刘东亮


0755-83195919


liudongliang@cmbchina.com
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图5：澳元/美元日K线图（截至美东07年11月23日）








图3：美元/日元日K线图（截至美东07年11月26日）
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图2：欧元日K线图（截至美东07年11月26日）
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