
貶值壓力大 人幣或破7
香港文匯報訊（記者 海巖 北京

報道）6月下旬以來，中國經濟下行

疊加美元強勢、中美貨幣政策分

化、貿易摩擦升級等多重影響，人

民幣匯率貶值壓力驟升，上周人民

幣兌美元在岸及離岸價逼近破7關

口。人民銀行亦接連出招，繼重啟

外匯風險準備金後，上周末禁人民

幣通過自貿區同業往來賬戶外流，

以收緊離岸人民幣流動性，市場預

計人行還會出手遏制做空。有經

濟學家指出，人民幣匯率仍有貶

值壓力，破7可能性大；但如果

出現急貶或大規模做空，人行必

將出手干預。

■土耳其里拉跌勢暫緩，但國內問題
仍未徹底解決，圖為土耳其兌換店。

香港文匯報訊（記者 周紹基）美元
走強，即表示外匯普遍疲軟，投資者
可尋找反向投資機會。交銀環球金融
市場部袁沛儀表示，土耳其里拉跌勢
雖然暫緩，但問題仍未徹底解決，尤
其是歐洲銀行持有大量當地債券，使
歐元繼續偏軟，加上歐央行暗示在明
年夏季前都不加息，市場普遍料歐元
兌美元或下試1.1水平。與此同時，投
資者繼續觀望英國與歐盟新一輪的
「脫歐」談判，她料英鎊走勢審慎，
只會在1.2590與1.2830區間上落。
商品貨幣方面，金價疲弱未能推升

澳元，她料澳元將下試0.7110。紐元
同樣偏軟，即使小幅反彈上0.6610，
隨後也會繼續回落。至於油組及美國
國際能源署近期報告均表示，貿易戰
可能影響全球石油需求，油價暫時難
以重上70美元。
傳統被視為「避難所」的黃金，今次

卻未能跟隨美元上升，並跌至18個月
低位。Capital Economics原物料經濟
學家Simona Gambarini撰寫報告，指
金價下跌主要是美元呈強，並不是黃金
的自身因素，由於預期美息還會進一步
上升，令沒息收的黃金捱沽。同時反映

出，美元已取代黃金，成了新的避險工
具，料金價年底不會超過1,200美元。
但報告預測，明年美國經濟增長將

急速降溫，迫使聯儲局在明年中叫停
加息周期，屆時美元將轉弱，黃金才
會重拾升軌。

資金撤離 日圓續走弱
同樣被視為資金避難所的日圓，跟

黃金的命運一樣，恒生銀行高級投資
市場經理溫灼培指出，觀察到資金已
開始撤離日本，使日圓匯價走弱。他
指出，日本經濟主要依賴出口支撐，

但自美國對全球包括日本在內徵關
稅，已影響到日本的7月貿易數據。
如此，日本央行更不願見到日圓走
強，料日圓於110遇阻，但113水位
會有支持。 （相關內容見B1版）

黃金「避難所」失靈 尋外匯反向投資機會

■人行表示會致力穩定人民幣匯價於
合理水平。

香港文匯報訊（記者
周紹基）土耳其里拉及
俄羅斯盧布兌美元匯價
大跌，引發新興市場貨
幣整體回落。如印度盧
比跌至歷史低位，人民
幣匯價亦被拖累下跌。
市場擔心中國或會讓人
民幣匯價下跌，以協助
中國企業出口來抵消來

自美國的加稅壓力。但人行行長易綱早前表示，人行會致力穩定
人民幣匯價於一個合理均衡水平。
彭博引述華僑銀行經濟學家謝棟銘表示，土耳其金融危機為人
民幣帶來壓力，但若人民幣企穩，有助穩定其他新興市場，甚至
澳元、紐元貨幣也有支持。渣打銀行亞洲外匯策略師張敬勤指
出，新興市場貨幣快速貶值已經向各國警示，當匯率快速貶值
時，有機會令國家陷入危機，由於人行官員已多次明言關注匯價
會否跌至7算，故他相信人民幣在年底前，仍可維持6.92水平。
光大新鴻基外匯策略師任曉平也指出，美元兌人民幣7算是
一個技術及心理關口，預期可能要經過多次衝擊才會突破。目
前人民幣下方支持位已移至6.7之上，惟中美貿易戰不停止的
話，年底前仍有機會破7算。
一般市民對今次美元呈強的原因，大部分並不清楚，實德金融策
略研究部首席分析師郭啟倫指出，這主要因美國既要大搞基建及軍
備，但又同時推行減稅措施，導致美國財政面臨困難。
故美國一方面透過發動貿易戰，以圖減少貿易赤字，同時透過

舉債來掩蓋財赤，由於目前美國國債規模巨大，要再吸引投資者
繼續義無反顧地借錢給美國，美匯必定要夠強勁，才有號召力，
這也是美國加息以吸引全球資金來投的主因。

人幣回穩可支持新興市場貨幣

中國
社 科

院世界經濟與
政治研究所副研
究員肖立晟接受香
港文匯報訪問時表
示，市場一度認為中國
央行選擇刻意貶值來對抗關
稅上調，這是近期人民幣貶值
預期明顯增大的原因之一。「我
們認為，央行希望外匯市場自發調
整來吸收貿易戰衝擊，並沒有刻意引
導外匯市場貶值來對抗美國上調關稅。」

貶值壓力 源於外匯供求
肖立晟認為，央行一直在致力於向浮動匯率轉
軌，但是又擔憂市場向貶值方向超調的速度過快。
他指當前及下一階段人民幣匯率仍有貶值壓力，壓力主
要來自於外匯市場供求。影響外匯市場供求的因素主要來
源於三個方面：一，下半年經常賬戶可能會再度出現逆差；
二，中美貨幣政策繼續分化；三，第四季度中國經濟數據的指
標可能出現好轉跡象。經常賬戶逆差和中美政策分化，令匯率
短期還有繼續貶值的壓力，但是到年末隨着經濟回升，人民幣
匯率可能會獲得向上的支撐。
對於人民幣會否破7，肖立晟認為，如果經常賬戶出現持續
逆差，人民幣匯率可能破7，但央行會避免匯率急速貶值。如
果市場上集結大量做空資金，央行會提前入市，穩定匯率，以
免匯率突破7關口後導致貶值預期加劇、引發
連續貶值的惡性循環。
由此，肖立晟預計，人民幣匯率會在6.9至
7盤旋一段時間，在國內外形勢相對緩和的時
候，再突破7這個關鍵點位。

市場穩定 破「7算」也可容忍
交通銀行首席經濟學家連平亦指，人民幣仍
有貶值壓力和預期。美國目前經濟增長就業勢頭良好，美聯儲
將進一步加息，支撐美元階段性走強，甚至可能突破至100上
下。與此同時，美國貿易保護主義政策的不確定性進一步上
升，中國經常賬戶順差大幅收窄，貨幣政策穩健偏鬆，人民幣
匯率未來仍然會有階段性的貶值壓力。
連平認為人民幣兌美元可能突破7算，目前匯率波動的同時
資本流動和資產價格基本穩定，央行從匯率市
場化要求出發可以給予較大的容忍，但「持續
大幅貶值，短期內匯率跌破7.5甚至8的預
測，似過度看空了」。

結售匯逆差擴 央行出手時
建設銀行外匯市場專家韓會師則指出，當前
市場情緒敏感，貶值預期有所抬頭，但央行又
不願意直接入市干預打壓貶值預期，而是希望
借助制度設計促使市場供求雙方自發推動匯率達到均衡水平，
但諸如重啟外匯風險準備金等措施未必有效，反而可能加重貶
值預期，導致人民幣呈現階段性的急貶。他預計，銀行代客結
售匯逆差如果突然擴大，可能就是央行出手干預匯率之時。
至於干預匯率的手段，專家預計，央行還可能採取全口徑外
債宏觀審慎管理，對境外機構境內存款進行存款準備金率調
節，中間價定價重新啟動逆周期因子等，以及通過掉期市場籌
集美元，在不動用外儲的情況下為市場提供美元流動性。

香港文匯報訊（記者 周紹基）貿易戰持
續升級，環球央行收水步伐不停，加上美
元近月來轉強，引發新興市場股匯震盪，
MSCI新興市場指數目前已較1月份高位下
挫達20%，進入熊市。過去一直批評強美
元的美國總統特朗普又轉軚，讚揚強美
元。白宮首席經濟顧問庫德洛（Larry
Kudlow）亦指強美元是美國獲信任的象
徵，可見「強美元」會持續一段時間，投
資者要適應「強美元」這個「新常態」。

專家指出，投資者宜分散投資組合，增持現金，以應對持續波動的
股市，而買美元、沽外匯或許是短期一項選擇。
幾乎每次新興市場出現信心危機的時候，都總會伴隨着「強

美元」這一因素。目前美匯指數已直逼97水平，並繼續營造上
升軌道，強美元不單止打擊新興市場貨幣，連帶歐元、日圓、
黃金、股市及房地產等所有資產，在未來一段時間都將持續受

壓。

重演90年代美元升浪
投資界人士呼籲，美國加息及「縮表」創
造出的美元強勢已不可逆轉，資產價格正進
入熊市，其中又以高度倚重流動性的新興市
場最受打擊。以MSCI新興市場指數計，上
周五收報1,022.94點，較今年1月29日的盤

中高位1,278.53點，下挫20%，進入熊市。
回顧90年代的美元升浪，美匯指數從80水平升至最高的120，當

時巴西、墨西哥、阿根廷、亞洲多國，以至俄羅斯都相繼出現金融
危機。主要因強美元一方面吸引了資金回流美元資產，也加重了新
興國家的外債負擔。今次土耳其貨幣危機，只是重演當年情況。
近期全球股市下挫，特別是A股及港股跌幅顯著，連一向硬淨的
本港樓價也見回落。此外，外幣全線疲弱、油價上升乏力，金價更
跌至18月低位，每盎司低見1,171美元，都與強美元有關。訊匯證
券行政總裁沈振盈建議，在強美元下，投資者宜保持分散投資組
合，增持現金，甚至「一股不留」，以應對波動市況。
他續說，在美元強周期下，各項資產價格均下跌，這是可預見的
局面。過去十年美國透過量寬大印銀紙，令資產價格飆升，經濟出
現「假繁榮」的局面，現在美國「收水」，資產價格回落是可以預
期，現時只在預測究竟美匯指數會升至何水平。

部署再加息 美匯勢再升
實德金融策略研究部首席分析師郭啟倫指出，美匯指數自1年多

來，一直在高位累積動力，並在8月份大爆發，美匯指數上周一舉
升至近97水平。至於今年第四季美匯能否進一步攻破98.5的障
礙，是後市關注重點，但他覺得美元破位的機會更大。
郭啟倫相信，由土耳其經濟危機所引發的新興市場走資潮，會繼

續主導投資者買入美元避險，加上美國在9月及12月再加息的機會
甚大，故美匯再升的勢頭，應不會輕易被打斷。他認為，當美匯升
穿98.5後，還有進一步上升的空間。

強美元成新常態
分散投資現金為王

學者：倘現急貶或大量做空 央行必出手
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肖立晟肖立晟

任曉平任曉平

專家解讀專家解讀

如果經常賬戶出現
持續逆差，人民幣
匯率可能破7。

美元兌人民幣7算是一個技術
及心理關口，預期可能要經過
多次衝擊才會突破。

中中 美美 貿 易 戰貿 易 戰

■■美國加息及美國加息及
「「縮表縮表」」創造創造
的美元強勢已的美元強勢已
不可逆轉不可逆轉，，投投
資者宜分散投資者宜分散投
資組合資組合。。圖為圖為
美聯儲主席鮑美聯儲主席鮑
威爾威爾。。
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