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摘 要 

全球货币政策仍处于十字路口。9 月份全球四大央行货币政策决议尘埃落定后，市场宽松

预期已经被逐渐证伪和打破。美联储方面，基于此次 FOMC 会议的声明和市场预期的情况，我

们认为 12 月份加息的可能性在上升，不过尽管如此，9 月份的结果表明全球货币政策仍然处于

十字路口上，并没有出现实质性的方向抉择。 

全球股市前方仍然阻力重重。现在我们已经来到了临近全球宽松预期拐点的时刻，如果财

政政策未能承担起托底经济的作用，那么经济复苏无望、宽松预期证伪，同时叠加美国大选和

意大利公投风险，未来股市极有可能出现暴跌。 

未来债券收益率仍有下降空间。目前尽管宽松预期下降，但考虑未来全球风险可能大幅上

行，国债收益率仍然有下降的空间。 

未来黄金的上涨仍存在一定的阻力。宽松预期仍然是黄金当下面临的主要矛盾，当然目前

为止无论从基本面还是技术面上看，黄金上涨的整体逻辑还没有完全被打破。未来黄金能否突

破新高仍然需要看美国大选和意大利公投风险能否触发。我们预计黄金短期上涨后将在 10 月

份持续震荡盘整，而 11 月份的两大事件将决定黄金中期的走势。 

欧元恐将维持弱势震荡格局。由于市场对于美联储 12 月加息的强劲预期，美元短期强势

仍难以扭转。尽管近期 Bloomberg 关于欧央行可能考虑削减当前 QE 规模的报道也引发市场担

忧，但现在讨论宽松货币政策的退出可能还为时尚早。当前欧元兑美元即期汇率已连续数月位

置震荡走低并逐步收窄波动区间，若短期欧元兑美元下穿 1.11 前期重要震荡支撑位，欧元或

将被推入新的一轮贬值浪潮中。 

英镑切勿轻言抄底。基于英国央行继续维持宽松的货币政策背景，年内或将再次通过降息

以达到补充市场流动性、削弱退欧风险的目的，可以肯定的是，本轮英镑的持续贬值还未结束，

投资者切勿轻易抄底。 

日元仍具备上涨动能。考虑到美欧的风险，未来日元很有可能再次成为避风港，同时还受

到日本央行宽松乏力的提振。我们看到，CME 日元期货非商业净多仓持仓依然处于历史最高位，

说明投资者仍然把日元作为重要的避险配置。我们预计如果未来出现最坏的情况，即美欧风险

同时爆发，那么日元很有可能突破年内新高。

mailto:zyw89@nawaa.com


 
 

2 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

2016年三季度季报 

目录 

一、全球货币政策仍处于十字路口 ................................................................................ 3 

（一）欧日英三国央行均未推出更进一步的宽松政策 ............................................ 3 

（二）欧央行缩紧 QE 的传言并未被市场买账 ....................................................... 3 

二、美国经济乏力迹象未改，但加息预期上升 .............................................................. 4 

（一）二季度 GDP 环比终值略好于预期 ............................................................... 4 

（二）制造业景气度上升 ....................................................................................... 5 

（三）就业情况差强人意 ....................................................................................... 6 

三、四季度资产走势展望 ............................................................................................... 7 

（一）全球股市前方仍然阻力重重 ......................................................................... 7 

（二）未来债券收益率仍有下降空间 ..................................................................... 7 

（三）未来黄金的上涨仍存在一定的阻力 .............................................................. 8 

（四）关于货币的猜想 ........................................................................................... 9 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

南华期货  宏观经济研究中心  

 

一、全球货币政策仍处于十字路口 

（一）欧日英三国央行均未推出更进一步的宽松政策 

全球四大央行 9 月份的货币政策决议已经尘埃落定，总体来看，各央行的决议基本

都符合预期。 

9月 8日欧洲央行宣布维持再融资利率 0%、隔夜存款利率-0.4%、隔夜贷款利率 0.25%

不变，资产购买规模维持在 800亿欧元不变，并维持 QE项目期限不变。同时欧洲央行也

指出，如有需要会将 QE项目延长至 2017年 3月之后，直到通胀路径接近目标； 

9月 15日英国央行以 9-0投票结果维持基准利率 0.25%和资产购买规模 4350亿不变，

此外维持企业债购买规模为 100 亿英镑不变，但也表示今年内再一次降息的可能性依然

存在； 

9 月 21 日日本央行宣布维持政策利率在-0.1%不变，并维持每年购买 80 万亿日元资

产的 QE 规模不变，但表示将引入附加收益率曲线控制的 QQE，废除了债券购买计划的期

限目标。与此同时承诺将扩大货币基础直到通胀率稳定在 2%以上。日本央行以 7：2的投

票结果通过资产购买指引，并以 8：1的投票结果通过通胀承诺； 

9月 22日美联储 FOMC会议以 7票赞成、3票反对宣布维持联邦基金利率 0.25%~0.5%

不变。耶伦表示只要就业持续好转，又未有重大风险，预计今年将加息一次，但同时她

也认为美国经济并未过热，回旋余地更多，均衡通胀水平在降低，没有到必须加息的境

地。 

可以看到，英国退欧之后欧洲央行、日本央行和英格兰银行这三大宽松预期最为强

烈的央行，只有英国央行降息一次但仍低于市场预期，市场宽松预期已经被逐渐证伪和

打破。而美联储方面，基于 9 月份 FOMC 会议的声明和市场预期的情况，我们认为 12 月

份加息的可能性在上升，当然还需要关注和考虑四季度美国的经济和大选情况以及欧洲

风险的演变，如果美国的就业市场意外疲软或者美国大选和欧洲出现较大风险，那么 12

月份加息将成泡影。不过尽管美国 12 月份加息的可能性在上升，但实际上，9 月份各大

央行的决议结果表明全球货币政策仍然处于十字路口上，并没有出现实质性的方向抉择。 

（二）欧央行缩紧 QE 的传言并未被市场买账 

10月 2日彭博传出欧洲央行内部人士称欧央行可能逐渐减少 QE规模的消息，对此我

们认为不再扩大宽松与收紧货币是两个完全不同的场景，一方面，不再扩大宽松是基于

对宽松政策效用的否定以及对市场投机行为的担忧，而收紧货币则至少是出于对通货膨

胀的遏制，目前欧元区 0.1%的环比通胀距离 2%的通胀目标还有很长的距离，欧元区的经

济增长比起美国来说还是要逊色不少，而且还面临着英国退欧和意大利的问题；另一方

面，不再扩大宽松意味着维持现状，而收紧货币则可能导致市场的极度恐慌，这对于欧

元区来说将是雪上加霜，这种情况下减少资产购买的可能性很小。从市场反映来看，如

果所谓缩减 QE的传言被买账的话，我们应该首先看到股市的大幅下跌，但是从欧洲各大

股指上周的表现来看，并没有发生股市暴跌的情况，相反上周德国 DAX 和法国 CAX40 指

数的表现还算过得去，分别录得-0.19%和 0.03%的涨跌幅，说明欧央行缩紧 QE 的传言并

未被市场买账。 
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二、美国经济乏力迹象未改，但加息预期上升 

（一）二季度 GDP 环比终值略好于预期 

9月 29日美国商务部数据显示，美国二季度实际 GDP环比年化终值录得 1.4%，高于

预期的 1.3%。分项来看，二季度个人消费支出环比上升了 4.3%，比上季度增加了 2.7个

百分点；私人投资总额环比大幅下降 7.8%，比上一季度增速下降了 4.6 个百分点；出口

有所好转，比上季度增加了 2.5 个百分点，录得一年以来的首个正值；政府支出环比下

降了 1.7%，比上季度减少了 3.4个百分点，也是 2014年 1季度以来的最低值。总体而言，

美国二季度 GDP 环比终值超预期主要是由个人消费所拉动以及出口有所好转，但是投资

总体恶化明显。不过 9 月份的谘商会和密歇根大学消费者信心指数均有所提高，表明人

们对于经济的信心在增强。 

 

 

 

图 1、 美国二季度实际 GDP 环比终值高于预期 图 2、美国二季度 GDP环比终值分项情况 

  

 图 3、9月份美国经济信心有所增强 

 

 

 资料来源：WIND 南华研究 
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（二）制造业景气度上升 

国庆期间美国公布了包括 PMI和非农在内的 9月份主要经济数据。从 PMI情况来看，

9月份 ISM制造业 PMI指数和非制造业指数均有所好转，制造业 PMI出现较大幅度回升，

非制造业 PMI 也创下去年 10 月份以来的新高。与 8 月份相比，9 月份制造业 PMI 各项指

标扩张明显，尤其是新订单指数大幅回升了 12.22，产出和库存 PMI环比也有较大幅度增

长。不过，尽管 9月份美国汽车销量总额有所回升，8月份的工厂订单和耐用品订单环比

仍在下滑，未来两个月的经济活跃情况仍需观察。 

 

 

 

 

 

 

图 4、9月份美国制造业 PMI 和非制造业 PMI大幅上升 图 5、9月份制造业 PMI各项指标扩张明显 

  

图 6、9月份汽车销售总额有所回升 图 7、8月份耐用品和工厂订单环比增速回落 

  

 资料来源：WIND 南华研究 
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（三）就业情况差强人意 

劳动和就业方面，美国 9月新增 ADP和非农就业人数均不及预期，9月份新增非农人

数为 15.6万人，比上月减少了 1.1 万人，新增 ADP就业人数比上月减少了 2万人，失业

率结束了连续 3个月持平在 4.9%的情况，上升一个百分点至 5%，而私人非农企业员工平

均时薪有所好转，环比增速比上月上升 0.15 个百分点至 0.23%。但总体来看，9 月份的

劳动就业数据差强人意。 

不过考虑到美国可能已经接近达到充分就业的状态，9月份非农人数尽管不及预期，

但并未导致美元的下跌，相反上周美元录得 1.09%的涨幅，是英国退欧以来的最高水平，

而里奇蒙德联储主席莱克发表鹰派言论表示需尽快加息以防止通胀上升，也促使美元的

上涨。截至上周五，CME 联邦基金利率期货显示 12 月份的加息预期已经高达 60%，反映

了市场对于 12月份的加息存在一个较为稳定的高预期，说明市场已经逐渐做好了准备。

那么除非 11月份有重大风险出现，或者经济数据出现滑铁卢，否则美联储加息的可能性

将非常大。 

 

 

图 8、9月新增 ADP和非农就业人数均不及预期 图 9、9月份失业率上升至 5% 

  

图 10、私人非农企业员工时薪有所上升 图 11、美元指数周度涨幅创英国退欧以来新高 

  

 资料来源：WIND 南华研究 
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三、四季度资产走势展望 

（一）全球股市前方仍然阻力重重 

9月 22日美联储宣布维持利率不变之后，市场持续一个月的紧张情绪得到缓解，VIX

恐慌指数持续回落，目前重新开始在低位徘徊。回顾近 3 个月全球股市的表现，可以看

到股市在脱欧之后基于强烈的宽松预期而大幅上涨，但是由于 7 月份英国央行的按兵不

动，宽松预期自那时起已经被打破，之后长达 2 个多月时间处于横盘状态。目前由于美

联储加息证伪，股市赢了一定的喘息机会，但是未来持续突破新高的希望仍然渺茫。以

美林时钟的大类资产轮动框架来看，经济在复苏和过热的时候股市的表现较好，但是在

衰退时期股市的表现会明显弱于债市，不过事实上在近几年流动性泛滥和宽松预期不断

上升的情况下，出现了股债齐涨的情况。而我们看全球股指的历史表现也会很明显地发

现，股市在 2003年-2007年的上涨是基于经济的繁荣，而 2009 年之后，存在较高宽松预

期的国家，如美国、日本和欧元区，股市的表现要比宽松预期较低的国家如中国和英国

好得多，中国上证综指是等到 14 年出现宽松预期之后才开始上涨，但是 16 年宽松预期

证伪之后就持续处于横盘状态。英国富时 100 指数近几年也和上证综指一样表现低迷，

原因在于之前英国一直存在加息预期，但是英国退欧之后出现了强烈的宽松预期，所以

股市开始上涨。 

然而现在我们已经来到了临近全球宽松预期拐点的时刻，如果财政政策未能承担起

托底经济的作用，那么经济复苏无望、宽松预期证伪，同时叠加美国大选和意大利公投

风险，未来股市极有可能出现暴跌。 

 

（二）未来债券收益率仍有下降空间 

债市方面，各国国债收益率在退欧之后先跌后涨的原因也与股市雷同，英国退欧之

后各国国债收益率由于宽松预期和避险情绪的上升而大幅下跌，但是宽松预期打破之后

图 12、2009年以来宽松预期是股市上涨的主要原因 

 

资料来源：WIND 南华研究 
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债券收益率开始上行，而在美联储加息证伪后，各主要国家债券收益率在经历了两个月

的上涨之后逐渐企稳回落。不过我们看到，债券区别于股票的重要一点是它属于避险资

产，那么尽管宽松预期下降，由于未来全球风险可能大幅上行的原因，国债收益率仍然

有下降的空间。 

（三）未来黄金的上涨仍存在一定的阻力 

黄金方面，我们认为市场似乎过于注重美联储加息对于黄金的影响，而对于宽松预

期方面的影响反应不足。9月 8日欧洲央行按兵不动的情况使黄金下挫，而日本央行的表

态令黄金上涨，但事实上日本央行并没有扩大宽松的实际行动，这其实意味着央行的极

限宽松政策已经止步于此。这对于受益于去年底以来欧日负利率政策而大幅上涨的黄金

已经构成了一定的压制，我们可以看到尽管本周黄金受到美联储不加息的提振而上涨了

25 美元，但是仍没有突破其下行区间，这说明了宽松预期仍然是黄金当下面临的主要矛

盾，当然目前为止无论从基本面还是技术面上看，黄金上涨的整体逻辑还没有完全被打

破。 

年初以来黄金的上涨是多重因素共振的结果，首先是欧日央行的负利率政策所导致

的实际利率下行，其次是美国加息靴子落地，市场预期美联储在短期内不会再次加息，

黄金下行的压力大幅缓解；第三是英国退欧导致全球避险情绪上升。这三大因素构成了

黄金的两波大幅上涨，第一波是 1 月至 2 月，第二波是 6 月到 7 月初，那么黄金的第三

波上涨将在何时到来呢？ 

目前来看，央行预期方面，美联储 9 月份加息证伪，但是今年美联储实现 1 次加息

的靴子仍没有落地，那么黄金短期来看虽有一定的上涨动能但其上方仍存在压制，而欧

日英的宽松预期证伪导致黄金有一定的下跌动能，这两方面的因素相加导致黄金下行的

压力要大于上行的动力。所以未来黄金能否突破新高仍然需要看美国大选和意大利公投

风险能否触发。我们预计黄金短期上涨后将在 10 月份持续震荡盘整，而 11 月份的两大

事件将决定黄金中期的走势。目前从黄金 ETF 持仓和 COMEX 黄金期货和期权持仓来看，

市场的避险情绪仍然非常浓厚，两者持仓均处于历史的高位，SPDR 黄金 ETF 持有量也结

束了 7 月初以来的下跌趋势，9 月份以来投资者持续增持黄金 ETF，目前已累计增持了

21.01吨，这意味着投资者认为未来中长期时间内世界经济仍存在较大风险。 

图 13、 COMEX 黄金期货和期权基金净多仓仍处于历史最高位 图 14、 SPDR黄金 ETF持有量仍处于历史高位 
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（四）关于货币的猜想 

欧元恐将维持弱势震荡格局。由于市场对于美联储 12月加息的强劲预期，即便美国

近期公布的经济数据距离市场预计尚有差距，美元短期强势仍难以扭转。加之英国强势

的退欧影响，欧洲央行当前或暂缓加码宽松。十一期间，Bloomberg 关于欧央行可能考虑

削减当前 QE规模（每月 800亿欧元）的报道也引发市场担忧。报道称，欧央行可能以每

月减少 100 亿欧元的方式来削减 QE。虽然欧央行否认了这一报道，但并未能完全打消市

场对于未来货币政策空间的担心。其实，欧元区经济仍有待进一步修复，现在讨论宽松

货币政策的退出可能还为时尚早。当前欧元兑美元即期汇率已连续数月位置震荡走低并

逐步收窄波动区间。若短期欧元兑美元下穿 1.11前期重要震荡支撑位，欧元或将被推入

新的一轮贬值浪潮中。 

英镑切勿轻言抄底。基于英国央行继续维持宽松的货币政策背景，年内或将再次通

过降息以达到补充市场流动性、削弱退欧风险的目的，宽松即是稳定。但 10月初，市场

投资者对英国强硬脱欧影响的担忧以及程序交易引发的连锁反应，共同导致了这次英镑

“闪崩”。可以肯定的是，本轮英镑的持续贬值还未结束，投资者切勿轻易抄底。 

日元仍具备上涨动能。11 月份全球的政治经济风险主要集中在美国和欧洲，尽管目

前来看欧洲经济数据还可以，但是意大利公投和英国退欧启动在即，这两大问题对于欧

洲的前景构成了压制；而美国方面，11月份也是总统大选在即，尽管 12月份加息预期上

升，但能否真正加息仍然取决于第四季度的经济数据。考虑到美欧的风险，未来日元很

有可能再次成为避风港，同时还受到日本央行宽松乏力的提振。我们看到，CME日元期货

非商业净多仓持仓依然处于历史最高位，说明投资者仍然把日元作为重要的避险配置。

我们预计如果未来出现最坏的情况，即美欧风险同时爆发，那么日元很有可能突破年内

新高。 

 图 15、9月份以来投资者累计增持黄金 ETF21.01吨 

 

 

 资料来源：WIND 南华研究 

图 16、CME日元期货非商业净多仓持仓依然处于历史最高位 
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