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1 美元指数发出短期触底信号

上一周美元指数大放异彩，几乎创出一年来的最大单周涨幅，反弹力度十分强劲。

美联储在上周成为市场焦点的核心，其光芒掩盖了表现反复的经济数据。美联储的多位成员，包括联储主席伯南克，纷纷对利率前景发表看法，但分歧明显，一些成员暗示不会急于降息，而另一些则暗示会继续降息，市场关于联储降息的预期，也在联储成员各自观点的冲突中起起落落。

联储主席伯南克上周发表的言论，基本上偏向于继续降息，但美元并未因此下跌，反而出现强劲反弹，市场对此的解释是继续降息会有利于美国经济避免陷入衰退。

我们强烈反对这种毫无逻辑的牵强解释，这种解释的基本逻辑是，市场的具体波动都可以和基本面挂钩。但事实并非如此，我们始终认为，基本面可以影响甚至支配市场的中长期波动，但并不会与短期波动一一匹配。试图用基本面的消息来解释市场的每一次短期波动，将会导致逻辑上的混乱，并引发投资决策失误。

美指的强劲反弹，符合我们近期所坚持的观点，即市场已经过度做空美元，做空美元的题材已被透支，在美元指数中得到了充分的反映（priced），关于联储降息的问题，每一个投资者都已心知肚明，此时即使降息预期再强烈，也难以推动美元大幅下挫，相反，适时的反面意见将会对美元构成提振。

接下来投资者可能会面临这样一种情况，当所有的坏消息都已被市场反馈之后，继续出台的消息可能会偏向利好，即所谓的利空出尽是利好，或者所谓否极泰来。当然，这种观点只是根据市场过往经验的一种合理推断，至于美元指数的走势，仍要看市场的具体表现，但我们坚持认为，目前继续大举做空美元所面临的风险正在上升。

在经济数据方面，继续呈现出单项指标疲软，宏观指标强劲的特征。上周公布的10月耐用消费品订单月降0.4％，坏于预期，且为连续第三个月下滑；10月成屋销售月比下滑1.2％，营建支出下降0.8％；当周初请失业金人数升至9个月高点；但3季度GDP修正值年比大涨4.9％，创2003年夏季美国经济复苏以来的最快增速，同期3季度出口大涨18.9％，进口仅增长4.3％，外贸对GDP的贡献率首次由负值转变为正的1.37％。

我们认为，美国3季度GDP的良好表现，为美联储暂缓降息创造了条件，虽然市场广泛预期美国4季度将经济放缓，但考虑到3季度强劲的基础，即使4季度放缓，可能也不会糟糕到哪里去。

另外，上周有关阿布扎比投资局向花旗注资75亿美元的消息，也在一定程度上提振了美元，考虑到目前美元比较便宜，不排除未来会有更多的主权基金尝试购买美元资产，以期获得投资和汇率的双重收益。

上周美元指数收盘站上76关口，并且成功突破了8月份以来的下降压力线，从技术上发出了短期触底的信号，表明其短期内的下行压力得到缓解。

预计美指本周初可能会对该下降压力线进行反抽确认，支撑在75.75，之后有较大可能继续上行，突破76.20后可认为成功构筑短期底部，接下来将有机会测试77阻力关口。但我们尚不能依据美指的短期表现来修正中期观点，即美指中期依然维持下跌压力，若要中期走势出现变化，需期待基本面出现相关配合。


下方支撑：75.75、75.20、74.50
上方阻力：76.20、76.80、77.00

2 通胀数据大涨，但欧元短期走势不容乐观

欧元区上周公布的数据较多，整体来看好坏参半，但欧盟统计局于周五公布的11月通胀率高达3％，此前两个月的通胀率分别为2.1％和2.6％，这是该数据连续第三个月超过欧洲央行设定的2％的通胀目标上限。

这一消息令欧洲央行未来加息的预期继续发酵，但欧元并未因此获得提振，相反上周后半段大幅下挫，其实这一情况与美元类似，即过度做多欧元之后，市场对欧元利好消息的敏感度已经明显降低。

其他数据方面，德国11月IFO经济景气指数自前值103.9上升至104.2，好于预期；德国12月GFK消费者信心指数跌至2006年1月来的低点；德国11月调和CPI年比上升3.3％；欧元区11月零售业PMI继续下滑，且持续低于荣枯拐点50。

在央行方面，上周的焦点集中于欧洲央行向中国施压人民币的问题，从目前各方信息来看，似乎依然是各话各说的局面，尚未有明显证据证明欧洲与中国在人民币汇率问题上达成实质性的协议。但从欧洲央行亲自施压人民币来看，可以认为，欧洲央行确实已经对欧元汇率的大幅升值感到紧张，但欧洲方面可能认为，向美国施加压力不太现实，因而转为施压人民币，希望通过人民币更大幅度的升值，来缓解美元贬值给欧洲带来的压力。

上一周欧元大幅下挫，符合我们之前对欧元短期走势的判断。从日K线图来看，欧元上周后两天收出长阴线，跌势凌厉，已开始测试上升通道的下轨支撑，日图KD指标有高位死叉迹象，欧元短期走势不容乐观。


从周K线图看，两周来的K线出现看跌抱线形态组合，支持欧元汇价进一步下行。因此我们预期，欧元在本周初将会持续测试上升通道的下轨支撑1.4600，并且向下破位的风险较大。若跌破1.4600，则欧元将发出短期见顶的信号，并有进一步跌向1.4280的风险，倘若守住不破，则跌势或将放缓，并有机会反弹，但我们预期后者的可能性较小。

支撑位：1.4600、1.4520、1.4410
    阻力位：1.4705、1.4775、1.4870

3 日本经济数据整体造好，美元/日元短期仍受压制

日本上周公布的数据较多，其中最为引人注目的是，10月CPI指数10个月来首次出现正增长，该数据年比上升0.3％，剔除新鲜食品后的核心CPI年比上升0.1％，好于预期。

通胀数据一直是市场衡量日本是否彻底摆脱通缩的直接指标，虽然日本官方不断有人宣称已经摆脱通缩，但CPI指数的持续负增长，令官方说法不攻自破。通胀数据的负增长，也是我们长期对日元利率持悲观态度的重要论据。此次数据的正增长，令市场对日本央行未来的利率决策充满期许，但我们认为，仅凭指标的单次表现，并不足以表现趋势是否反转，有待于对后续指标的进一步观察。

因此，我们并不急于调整看法，目前仍维持日元利率看平的观点不变，但假如下一期CPI指数继续造好，则届时我们可能有必要重新审视日本的经济情况。

其他数据方面，日本10月零售销售年比上升0.8％，为连续第3个月上升，促使日本政府宣布零售销售正在上升，这是日本政府两年多来首次宣布零售销售上升；10月失业率继续维持在4.0％的低位；同时日本政府将06/07财年实际GDP增速从2.0％上修至2.3％。整体来看，上周日本的经济数据表现不错。

尽管基本面表现良好，但日元上周走势不佳。美元/日元上周走势遭到大逆转，汇价下探107后迅速反弹拉升，周五收盘站上111一线，周K线收出长阳线。

从日K线图来看，KD指标出现低位金叉，显示美元/日元有进一步走高的可能，但目前尚不能认为今年6月以来的中期跌势遭到反转，首先是111.60一线，即8月份的重要低点，料对汇价上行构成强大压制，其次是自10月中旬以来的下降压力线，当前位于112.60，在升破该价格前，很难从技术上看涨美元/日元。

预计本周美元/日元将会测试111.60或112.60的重要阻力，并有陷入大幅振荡的可能。


支撑位：110.50、109.05、108.20
    阻力位：111.60、112.60、113.20

4 楼市迅速降温，英镑走势难见转机

英镑上周虽然奋力挣扎，但依然难改颓势。最新公布的房价数据显示，虽然英国房价仍在持续上涨，但涨幅正在迅速回落，按照这一趋势，到2008年，英国楼市可能会限于衰退。英国楼市的持续疲软，令英国可能会步美国后尘的担忧不断，市场对英国央行减息的预期也持续升温，在这一预期的作用下，英镑走势恐怕难以恢复此前的强劲状态。

同时，这一预期也令上周公布的强劲CBI零售报告相形见绌，虽然该报告显示英国消费支出正处于9年来最强劲的阶段，但楼市降温令市场担心，未来英国的消费支出将遭到重创。

英镑上周振荡冲高后迅速回落，周K线收出长上影线的锤子线。前一周我们曾提出，英镑自11月中旬开始的上升势头属于反弹而非主升，因此这根锤子线有可能会终结英镑脆弱的反弹。

从日K线图来看，英镑已经跌破了11月中旬开始的短期上升趋势线，KD指标持续下落，显示英镑短期走势偏空，本周英镑有跌向8月中旬以来上升趋势线所在2.0440寻求支撑的风险。若2.0440失守，则英镑将会测试1年半来的大型上升趋势线所在2.0200，这里将成为英镑能否延续中期走势的重要分水岭。


支撑位：2.0500、2.0350、2.0200
    阻力位：2.0660、2.0830、2.0900

5 澳元有继续下行的风险
澳元上周小幅反弹，成功升破了11月7日以来的下降压力线，令澳元短期的下行压力得到一定程度的缓解，不过日图KD指标依然持续向下，已经进入超卖区，显示澳元下行压力并未完全消除，不排除本周澳元向下测试50％的回调位0.8540（8月中旬以来涨幅）的可能。

目前外汇市场整体依然动荡不安，各币种走势分化，美元、英镑等货币的利率前景仍充满不确定性，因此暂不认为利差交易会在这样的条件下复苏。


支撑位：0.8740、0.8650、0.8540
    阻力位：0.8925、0.9000、0.9070
6 加国数据不佳，加元短期走势可能趋软

加拿大上周公布的数据依然不佳，其中3季度经常帐大幅收窄至10.4亿加元，远低于前值和预期，市场广泛认为这是加元大幅升值所致，同时亦有观点认为这是美国需求疲软所致。

同时，上周公布的3季度GDP季比增长0.9％，年比增长2.9％，创一年来的最慢增速，市场开始担忧加国经济可能已经告别了持续多年的繁荣阶段，加元升值和美国经济放缓可能已经开始侵蚀加国经济。目前，市场上已经出现了有关加拿大央行将会在今年年底或明年年初降息的预期。

美元/加元上周涨幅非常有限，整体维持区间振荡，但完成了预期中的测试平价水位的目标。

从日K线图观察，虽然KD指标已经进入超买区，但汇价在触及平价后并未出现大幅下挫，表明空方力量不足，美元/加元接下来有可能继续保持小幅振荡上行的态势，有测试61.8％的回调位1.0160的可能。但整体而言，美元/加元目前的底部并不充分，尚不能认为已经出现反转，未来有再度下行的风险，或为跌势的延续，或为构筑底部。


支撑位：0.9825、0.9720、0.9500

阻力位：1.0090、1.0160、1.0330
7 韩圆近期倾向走强

美元/韩圆上周小幅冲高后大幅回落，韩圆周内涨势强劲，主要原因是此前大幅动荡的韩国债市逐渐趋于稳定，韩国股市上扬亦带动韩圆走强。另有消息称荷兰银行出于投资目的而将4亿美元转换为韩圆，也在一定程度上带动了韩圆的买气。

从日K线图观察，美元/韩圆上周跌破了11月初以来的上升通道，显示近期的上行势头可能已经告一段落，接下来美元/韩圆的下行压力可能会占据上风，汇价在短期内有进一步跌向912.70甚至更低价位的风险。


支撑位：917.50、912.70、909.00

阻力位：926.20、931.20、936.30

金融市场数据简报
(2007年11月30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
	1.4633 
	1.4967 
	2007-11-23
	1.2868 
	2007-1-12
	1.4633 
	1.4633 
	1.3199 
	10.865 

	日元
	111.23 
	124.14 
	2007-6-22
	107.23 
	2007-11-26
	111.23 
	111.23 
	119.07 
	7.044 

	人民币
	7.4000 
	7.8377 
	2006-12-11
	7.3745 
	2007-11-29
	7.4000 
	7.4000 
	7.8051 
	5.474 

	英镑
	2.0564 
	2.1162 
	2007-11-9
	1.9186 
	2007-3-5
	2.0564 
	2.0564 
	1.9589 
	4.977 

	澳元
	0.8844 
	0.9400 
	2007-11-7
	0.7676 
	2007-8-17
	0.8844 
	0.8844 
	0.7886 
	12.149 

	加元
	0.9985 
	1.1876 
	2007-2-8
	0.9059 
	2007-11-7
	0.9985 
	0.9985 
	1.1659 
	16.765 

	港币
	7.7868 
	7.8306 
	2007-8-1
	7.7499 
	2007-10-31
	7.7868 
	7.7868 
	7.7778 
	-0.115 

	新加坡元
	1.4486 
	1.5484 
	2006-12-19
	1.4371 
	2007-11-7
	1.4486 
	1.4486 
	1.5343 
	5.916 

	台币
	32.262 
	33.4550 
	2007-5-23
	32.211 
	2007-11-9
	32.262 
	32.262 
	32.591 
	1.018 

	韩元
	925.40 
	952.40 
	2007-8-17
	899.70 
	2007-10-31
	925.40 
	925.40 
	930.00 
	0.497 

	卢布
	24.511 
	26.6225 
	2007-1-12
	24.208 
	2007-11-23
	24.511 
	24.511 
	26.326 
	7.405 

	美元
	76.147 
	85.4300 
	2007-1-26
	74.484 
	2007-11-23
	76.147 
	76.479 
	83.650 
	-8.970 


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
	1.4633 
	1.4636 
	1.4643 
	1.4650 
	1.4644 
	1.4625 
	1.4602 
	1.4522 
	1.4488 
	1.4523 
	1.4568 

	日元
	111.23 
	111.14 
	110.80 
	110.06 
	109.12 
	108.34 
	107.65 
	105.13 
	102.12 
	99.43 
	96.55 

	人民币
	7.4000 
	7.3890 
	7.3305 
	7.2125 
	7.0320 
	6.8710 
	6.7100 
	6.2100 
	5.9700 
	5.8250 
	5.8200 

	英镑
	2.0564 
	2.0560 
	2.0545 
	2.0500 
	2.0420 
	2.0337 
	2.0252 
	1.9943 
	1.9748 
	1.9584 
	1.9502 

	澳元
	0.8844 
	0.8842 
	0.8833 
	0.8799 
	0.8732 
	0.8655 
	0.8573 
	0.8236 
	0.7962 
	0.7738 
	0.7559 

	加元
	0.9985 
	0.9985 
	0.9981 
	0.9981 
	0.9987 
	0.9994 
	1.0004 
	1.0074 
	1.0131 
	1.0149 
	1.0144 

	港币
	7.7868 
	7.7848 
	7.7773 
	7.7620 
	7.7458 
	7.7370 
	7.7313 
	7.7123 
	7.6894 
	7.6653 
	7.6388 

	新加坡元
	1.4486 
	1.4477 
	1.4450 
	1.4394 
	1.4324 
	1.4271 
	1.4224 
	1.4071 
	1.3835 
	1.3616 
	1.3458 

	台币
	32.262 
	32.210 
	32.087 
	31.857 
	31.587 
	31.372 
	31.117 
	30.562 
	30.112 
	29.362 
	28.862 

	韩元
	925.40 
	925.05 
	923.10 
	916.90 
	914.40 
	909.86 
	914.05 
	909.55 
	913.05 
	910.85 
	911.05 

	卢布
	24.511 
	24.520 
	24.528 
	24.558 
	24.661 
	24.782 
	24.903 
	25.620 
	26.402 
	27.061 
	27.724 


招商银行人民币货币互换回报率监测表
（2007年11月30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
	7.4000
	
	
	4.750%
	
	1.870%

	7天
	7.3980
	0.027%
	1.409%
	4.874%
	3.464%
	2.920%

	1个月
	7.3415
	0.791%
	9.486%
	5.236%
	-4.250%
	5.000%

	3个月
	7.2255
	2.358%
	9.432%
	5.131%
	-4.301%
	3.325%

	6个月
	7.0425
	4.831%
	9.662%
	4.910%
	-4.752%
	3.443%

	1年期
	6.8710
	7.149%
	9.532%
	4.654%
	-4.878%
	3.465%

	2年期
	6.7185
	9.209%
	9.209%
	4.458%
	-4.752%
	3.500%

	3年期
	6.2350
	15.743%
	7.584%
	3.895%
	-3.689%
	3.600%

	4年期
	5.9650
	19.392%
	6.086%
	3.938%
	-2.149%
	3.700%

	5年期
	5.8500
	20.946%
	4.869%
	4.046%
	-0.823%
	3.805%


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30日）
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	日期
	2006-12-29
	2007-11-26
	2007-11-27
	2007-11-28
	2007-11-29
	2007-11-30

	招银人民币贸易加权汇率指数
	107.2492
	108.3694
	108.7370
	108.7309
	108.9399
	109.0039


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4：英镑/美元日K线图（截至美东07年11月30日）





图6：美元/加元日K线图（截至美东07年11月30日）





图7：美元/韩圆日K线图（截至美东07年11月30日）
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图1：美指日K线图（截至美东07年11月30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30日）








图3：美元/日元日K线图（截至美东07年11月30日）
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图2：欧元日K线图（截至美东07年11月30日）
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