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本周主要观点 

 美国非农就业人数奇差，其中很重要的原因是美国政府持续
的大规模裁员。低迷的就业数据再次引发了市场对美国经济
二次衰退的担忧。往后看，如果美国消费者开支得以继续增
长，制造业保持在扩张区间，并且政府和美联储出台更多的
经济刺激政策，美国经济或可避免陷入二次衰退，那么美国
私人部门就业人数就不会大幅缩减。但美国政府仍可能继续
裁员，这将不利于就业市场的恢复。未来美国就业市场的一
个重要关注点便是政府部门的就业能否得到改善，我们或可
从奥巴马在本周有关就业的讲话中得到一些线索。 

 经济增长前景仍不明朗。数据显示，美国经济表现在前期的
大幅下滑之后，在低位企稳并有所回升，这也许显示美国经
济将实现低速增长，但还不至于陷入衰退；新兴市场国家的
经济表现无疑是最好的；表现最差的当属欧元区的经济，在
债务危机和财政紧缩的困扰之下，欧元区整体陷入再次衰退
似乎是不可避免的。 

 全球经济将不得不同“大收缩”抗争？目前的全球经济状况
被称为“大收缩（Great Contraction）”。这种“收缩”包含
着两重含义：第一是全球经济增速将大幅下滑，经济活动的
增长将显露出紧缩势头；第二是在债务问题的困扰之下，发
达国家将不可避免地采取紧缩性的财政政策。在财政刺激政
策空间有限的情况下，全球经济将会更多地依赖宽松的货币
政策，以后我们或将看到更多的国家减息，在货币政策方面
开始放松。 

 我们对短期内股票市场仍持比较谨慎的态度。在美国这边，
经济前景不明和美国的多家银行受政府起诉，利空因素较
多。但由于伯南克期权仍然存在，市场对美联储实施新一轮
量化宽松政策的期望升温，尤其是上周五公布的 8 月就业数
据非常令人失望，这也许会促使美联储在 9 月下旬的议息会
议上决定行使伯南克期权。受此支撑，美股不至于大幅下挫。
欧债问题仍将接受市场的严峻考验，因此任何反弹都将是好
的做空机会。预计全球股市仍将维持较高的波动性，暴涨暴
跌的情形仍有可能多次出现。 
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一周市场评论 

一．美国股市动向 

非农就业增长陷入停滞，美股先涨后跌。上周公布的经济数据喜忧参半，虽然个人消费支

出创今年 2 月以来新高，芝加哥 PMI 指数和 ISM 制造业指数显示美国制造业仍在扩张，但

非农就业人数意外零增长，显示美国就业市场陷入停滞。上周前三日，市场受伯南克讲话

效应及一些良好数据等因素支撑而持续上行，但最终令人失望的就业数据再次引发市场对

于美国经济陷入衰退的担忧，美国多家银行受到政府起诉更是雪上加霜；欧债危机继续深

化。市场信心遭受重挫，美股先涨后跌，标普 500 小幅下跌 0.2%。 

周一，美国消费者开支强劲增长，希腊两大银行 EFG Eurobank 和 Alpha 宣布合并，飓风 Irene
造成的损害低于预估，多重利好刺激大盘上扬，标普 500 上涨 2.8%。 

周二，尽管消费者信心低迷，但美联储公布的议息会议纪要显示部分美联储官员主张进一

步实施刺激政策，增强了市场对于 QE3 的预期，美股最终小幅收高，标普 500 上涨 0.2%。 

周三，制造业和就业数据好坏不一，市场在周五公布非农就业数据之前观望气氛较为浓厚，

大盘维持震荡走势，三大股指小幅收涨，标普 500 上涨 0.5%。 

周四，ISM 制造业指数好于预期令大盘一度高走，但在非农就业数据公布之前市场情绪仍

偏谨慎，标普 500 下跌 1.2%。 

周五，美国非农就业零增长，令投资者愈发担忧美国经济可能陷入衰退；美国多家大型银

行面临美国联邦住房金融管理局（FHFA）的起诉，银行板块跌幅居前。市场信心受到重挫，

三大股指整体下滑，标普 500 下跌 2.5%。 

全周来看，标普 500 指数下跌 3 点至 1174，跌幅为 0.2%；道琼斯指数下跌 44 点至 11240，
跌幅为 0.4%；纳斯达克指数持平至 2480；VIX 指数下跌 1.7 点至 33.9。见图表 1。 

从行业板块上看，公用事业和必需消费品跑赢大盘，分别上涨 0.9%和 0.7%；金融和电信服

务表现落后于大盘，分别下跌 1.9%和 1.4%。 

图表 1：美国股票股指一周涨跌 
 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

2011-9-2 2011-8-26 涨跌 涨跌幅(%) YTD涨跌(%)
标普500指数 1,174             1,177             -3               -0.2% -6.7%

道琼斯指数 11,240           11,285           -44             -0.4% -2.9%

纳斯达克指数 2,480             2,480             0                0.0% -6.5%
VIX指数 33.9               35.6               -1.7            16.17 (YTD涨跌)
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上周美国市场各行业表现
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图表 2：美国标普 500 指数上周各行业总回报（包括股息和资本利得回报） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

美国股市展望：市场仍将维持较高的波动性 

上周糟糕的非农就业数据沉重打击了市场情绪，也令奥巴马将在本周发表的关于刺激经济

和就业的讲话成为了关注焦点。另外德国、荷兰和芬兰的财政部长将于本周二就欧债危机

进行讨论。我们对短期内股票市场仍持比较谨慎的态度。在美国这边，经济前景不明和美

国的多家银行受政府起诉，利空因素较多。但由于伯南克期权仍然存在，市场对美联储实

施新一轮量化宽松政策的期望升温，尤其是上周五公布的 8 月就业数据非常令人失望，这

也许会促使美联储在 9 月下旬的议息会议上决定行使伯南克期权。受此支撑，美股不至于

大幅下挫。欧债问题仍将接受市场的严峻考验，因此任何反弹都将是好的做空机会。预计

全球股市仍将维持较高的波动性，暴涨暴跌的情形仍有可能多次出现。 
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二．利率、信贷、汇率及大宗商品市场动向 

巴西央行 9 月 1 日宣布，将基准利率从 12.5%下调 50 个基点至 12%，称全球经济明显恶化

将对当地经济造成影响。这是巴西今年连续 5 次加息后首次对基准利率进行回调。 

国债市场：美国非农就业数据奇差引发避险需求升温，市场预期美联储可能将再出购债计

划，美国国债受推动走强，其中 10 年期国债收益率创出了历史新低。全周来看，2 年期国

债收益率上涨 1 个基点至 0.20%；5 年期下跌 8 个基点至 0.86%；10 年期下跌 20 个基点至

1.99%；30 年期下跌 24 个基点至 3.30%。2 年至 10 年息差下跌 21 个基点至 1.79%。5 年期

通胀预期上涨 7 个基点至 1.67%；10 年期通胀预期下跌 3 个基点至 2.04%。见图表 3。 

信贷市场：上周主权国家信用违约互换息差整体下跌。北美公司 5 年期投资级别信用违约

互换息差综合指数下跌 5 个基点至 121，5 年期高收益信用违约互换息差综合指数下跌 55
个基点至 671，新兴市场 5 年期主权国家信用违约互换息差综合指数下跌 16 个基点至 282。 

图表 3：美国国债收益率表现以及信贷市场情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

汇率市场：美国非农就业数据令人失望，激增的避险情绪推动美元走高。受欧洲央行推迟

加息的预期升温、希腊债务状况恶化以及欧元区核心国家多项经济数据差于预期等因素影

响，欧元上周大幅走软。具体来看，美元指数从一周前的 73.81 上涨 1.2%至 74.71，美元对

欧元升值 2.0%至 1.421，对英镑升值 0.9%至 1.622，对澳元贬值 0.7%至 1.065，对加元升值

0.4%至 0.9853，对巴西里尔升值 2.4%至 1.641，对日元升值 0.2%至 76.80。 

大宗商品市场：非农就业数据的疲弱引发市场对美国经济陷入衰退的担忧，黄金等贵金属

跳涨，而部分农产品在经历多日的连涨之后出现回调，大宗商品市场总体呈涨跌互现态势。 

金价上涨 4.5%至每盎司 1874 美元，糟糕的就业数据令市场担忧美国经济可能陷入衰退，黄

金作为避险资产重新受到追捧；银价上涨 5.0%。 

WTI 原油价格上涨 1.3%至每桶 86.45 美元，Brent 原油价格上涨 0.9%至每桶 112.33 美元，

新形成的热带风暴 Katia、市场对美联储可能将推出更多刺激政策的期望以及中美好于预期

的制造业数据等多种因素带动原油价格走升，但上周五美国就业数据不佳令市场重燃对原

油需求前景的担忧情绪，油价涨幅有所收窄。 

铜价上涨 0.2%；铝价上涨 2.3%；铅价下跌 0.6%；镍价上涨 0.2%；锌价下跌 2.4%。 

小麦下跌 4.2%，受美元升值以及获利卖盘的打压；大豆上涨 1.5%；玉米下跌 0.3%；糖下

跌 3.4%；棉花上涨 2.6%。 

波罗的海指数上涨 12.9%至 1740 点，创下近八个月以来的高位，因海峡型船舶的铁矿石及

煤炭运输订单大增提振了市场人气。 

2011-9-2 2011-8-26 升降(基点) YTD升降(基点)
2年期 0.20% 0.19% 1 -40
5年期 0.86% 0.94% -8 -115
10年期 1.99% 2.19% -20 -131
30年期 3.30% 3.54% -24 -104
2年至10年期息差 1.79% 2.00% -21 -91
5年期通胀预期 1.67% 1.60% 7 -7
10年期通胀预期 2.04% 2.06% -3 -24
5年期投资级信用违约互换息差 121                 126                  -5 36
5年期高收益信用违约互换息差 671                 726                  -55 241
5年期主权国家信用违约互换息差 282                 298                  -16 81
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未来市场关注 

一、非农就业数据奇差，政府裁员是关键 

上周五备受瞩目的非农就业报告出炉，报告显示 8 月非农就业人数零增长，大大逊于市场预

期的增长 6.8 万人，创下去年 9 月以来最低（图表 1）。而美国失业率也未有改善，较 7 月

持平于 9.1%。糟糕的就业数据进一步印证了美国经济的疲软，企业出于对经济前景的不确定

性考虑，不愿增加雇佣人数。数据公布后，市场情绪大为受挫，美股回吐前几日涨幅，最终

在上周小幅收跌。 

分项来看，私人部门就业人数仅增加了 1.7 万，远低于市场预期的 9.5 万。但这数据如此之

低有一个重要原因，在数据统计期间，美国通讯公司 Verizon 发生了约 4.5 万人的员工罢工

事件。如果排除这一因素，私人部门就业人数便增加 6.2 万人，较 7 月的 15.6 万人仍有一倍

多的差距。另外政府部门就业人数减少 1.7 万，为连续第十个月下降，因缩减开支使得政府

部门的工作岗位变少。 

低迷的就业数据再次引发了市场对美国经济二次衰退的担忧。我们参考其它就业数据来看，

首次申请失业救济金人数在过去几周一直维持在 40 万人左右，未见明显增长（图表 2 左），

无法明确指引就业市场的未来方向；而作为非农就业的重要预测指标，ADP 私营领域就业

人数 8 月增加了 9.1 万人，低于 7 月份的 10.9 万人。这么看，私营就业人数虽然有所下滑，

但也不算太差，与非农就业的零增长相距甚远。值得注意的是，该数据与劳工部公布的非农

就业数据之间的关联度自去年以来已所有降低（图表 2 右）。2010 年至今，ADP 数据较非

农就业数据高估的幅度平均约有 9.2 万人，而低估的幅度更是达到了平均 11.4 万人。究其原

因，由于该报告不涵盖政府部门的就业情况，而美国的政府部门近两年来出现了大规模裁员

现象，因此该数据仅限于用来评估美国的私营就业市场。 

图表 1：非农就业人数零增长 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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图表 2：初请失业金人数维持在 40 万人左右（左），ADP 私人就业数据与非农相关度降低（右） 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

最后我们来看人力资源顾问公司 Challenger，Gray & Christmas 发布的裁员报告，报告显示 8
月企业公布裁员人数共计 5.1 万，同比增长 47%（图表 3 左），该数据在 7 月曾创下 16 个

月以来的新高。其中政府机构裁员人数最多，由 7 月的 9.4 万人骤升至 8 月的 18.4 万人，裁

员比重由 7 月的 14%激增到 36%（图表 3 右）。8 月 3 日美国国会“如期”在最后时刻就削

减赤字和提高国债上限达成妥协，法案规定 2012 年到 2021 年美国政府的可自由支配开支每

年需限制在 1.04 到 1.23 万亿美元之间。随后美国国会预算办公室（CBO）在 8 月 24 日发布

报告称，2011 年美国的预算赤字预计为 1.28 万亿美元，低于此前预计的 1.40 万亿美元，也

低于 2010 年的赤字 1.29 万亿美元（图表 4 左）。2009 年以来美国的巨额赤字和削减财政预

算的压力不断增加，令政府部门不得不开始着手进行裁员。事实上，自 2008 年金融危机以

来，占政府就业人数 87%左右的州政府和地方政府的总职员人数便一直呈下滑趋势，目前的

就业人数已基本回落到 2006 年 3 月的水平（图表 4 右），这也解释了非农就业数据中为何

出现零增长，因为此次政府部门就业人数的减少恰好抵消了私人部门就业人数的增加。往后

看，如果美国消费者开支得以继续增长，制造业保持在扩张区间，并且政府和美联储出台更

多的经济刺激政策，美国经济或可避免陷入二次衰退，那么美国私人部门就业人数就不会大

幅缩减。但美国政府仍可能继续裁员，这将不利于就业市场的恢复。未来美国就业市场的一

个重要关注点便是政府部门的就业能否得到改善，我们或可从奥巴马在本周有关就业的讲话

中得到一些线索。 

图表 3：裁员量未见改善（左），政府裁员占比最高（右） 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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图表 4：受财政削减赤字影响（左），政府就业人数呈下滑趋势（右） 
  

 

 

 

 

 

 

资料来源：Haver Analytics，Bloomberg，中金公司研究部 

二、股票市场大幅波动仍将是近期的常态 

今年 8 月全球股票市场经历了较大波动。整个 8 月份，全球股票市场的走势可以用“大幅波

动、遭受重创”来形容。从历史情况来看，8 月份股市表现并不好。比如，历史上 8 月份全

球股市平均下跌 1.3%，新兴市场下跌 1.6%，欧洲下跌 0.8%，只有美国上涨 0.8%。但是今年

8 月份，全球股市指数下跌了 7.5%，美国下跌了 5.7%，欧洲更是下跌了 10.5%（图表 5 左）。

伴随着股市的重挫，市场的波动性大幅上升，波动率在短期内从约 18%飙升至 25～32%（图

表 5 右）。导致这种情况的主要原因有：美国经济放缓趋势明显，复苏前景堪忧；美国主权

债务评级遭标普下调，美国中长期债务前景不容乐观；欧债债务问题再起波澜，意大利和西

班牙主权债务问题开始显露等。在诸多因素当中，经济复苏前景和欧债问题是困扰市场最主

要的因素。 

图表 5：今年 8 月全球股市遭受重创（左），波动性大幅上升（右） 
 

 

 

  

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

经济增长前景仍不明朗。目前最令市场困惑的恐怕就是经济增长前景的问题了。经济增速下

滑是已经确定无疑了，但下滑的程度究竟如何？发达国家经济会再次陷入衰退吗？从目前的

情况来看，市场还没有将经济再次陷入衰退预期在内。而近期公布的各项经济指标则是喜忧

参半，所释放出来的信号并不统一。从图 6 中可以看出，美国经济表现在前期的大幅下滑之

后，在低位企稳并有所回升，这也许显示美国经济将实现低速增长，但还不至于陷入衰退；
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新兴市场国家的经济表现无疑是最好的；表现最差的当属欧元区的经济，在债务危机和财政

紧缩的困扰之下，欧元区整体陷入再次衰退似乎是不可避免的。 

图表 6：全球经济表现大幅下滑 
 

 

 

  

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

全球经济将不得不同“大收缩”抗争？从较长期的时间点来看，我们也许正处在一个新的经

济时期。经济学家们喜欢用“大”来描述世界经济经历过的重要时期。比如，发生在上世纪

30 年代美国和欧洲的“大萧条（Great Depression）”，日本从上世纪 90 年代延续至本世纪

初的“大衰退（Great Recession）”，从上世纪 90 年代初开始延续至今的全球化是“大全球

化（Great Globalization）”，从上世纪 80 年代中期直到 2008 年金融危机之前美国及其他西

方工业化国家的 GDP 增长和通货膨胀的波动都在下降这一“大缓和（Great Moderation）”

等。目前的全球经济状况被称为“大收缩（Great Contraction）”。这种“收缩”包含着两重

含义：第一是全球经济增速将大幅下滑，经济活动的增长将显露出紧缩势头；第二是在债务

问题的困扰之下，发达国家将不可避免地采取紧缩性的财政政策。 

在财政刺激政策空间有限的情况下，全球经济将会更多地依赖宽松的货币政策：美联储的

QE3 几乎是箭在弦上，欧央行也将停止加息甚至开始减息，新兴市场国家中的土耳其和巴西

已经开始减息。以后我们或将看到更多的国家减息，在货币政策方面开始放松。但正如伯南

克在 Jackson Hole 的会议上所说，除了保持通胀在低位稳定来支持长期宏观经济与金融稳定

以外，货币政策对长期增长能做的并不多。在这种背景之下，市场上开始谈论美国和欧洲经

济“日本化”的声音越来越大。实际上，从美国和德国国债收益率在过去 20 年中持续下降

这一趋势上来看，这种担心是不无道理的（图表 7）。日本经济在过去 20 多年中始终在和衰

退抗争，而其国债收益率在 2003 年达到“低得不能再低”之后便在目前的水平上稳定下来。

不能排除美国和欧债经济也走上这条道路。但相对来说，我们对美国的经济前景更加乐观一

些。 
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图表 7：美国、德国和日本国债收益率在过去的 20 年中持续下降 
 

 

 

  

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

发达国家政府缺乏领导力也制约经济的复苏。除了政府债台高筑限制财政政策的灵活度等不

利因素之外，发达国家政府缺乏领导力也制约经济复苏前景。今年 7 月底发生在美国的围绕

提升债务上限的争执，显示出美国国会两党为了自身的利益而将不惜挫伤市场信心，给经济

复苏蒙上阴影；美国总统奥巴马在这件事情上更像是一个旁观者，没有尽到作为政府领袖的

职责。回顾奥巴马入主白宫以来在经济方面的碌碌无为，使得他看上去像是生活在一个不存

在党派争执的“迪斯尼世界”里。在欧洲，由于政治的敏感性，诸如“财政转移支付”之类

的手段无法实施，这导致目前并不存在能够在较短的时间内解决欧债问题的手段。先前被市

场寄予厚望的扩大欧元区金融稳定基金（EFSF）和发行欧元区统一债券的提议也被德法两国

的首脑否决；而即使在对希腊的第二轮救助问题上，也由于各国在有关抵押问题上的争执而

无法尽快落实。日本？日本换首相的速度之快令人很难记得这些首相的名字，也很难令人相

信频繁更迭的政府可以赢得市场的信心。在这种背景下，我们需要关注本周奥巴马关于刺激

经济增长的演讲和欧盟首脑寻求解决债务危机的会议。但从目前的情况来看，这些行动恐怕

都难以达到目的。 

股市大幅波动仍将是近期的常态。我们对短期内股票市场仍持比较谨慎的态度。在美国这边，

经济前景不明和美国的多家银行受政府起诉，利空因素较多。但由于伯南克期权仍然存在，

市场对美联储实施新一轮量化宽松政策的期望升温，尤其是上周五公布的 8 月就业数据非常

令人失望，这也许会促使美联储在 9 月下旬的议息会议上决定行使伯南克期权。受此支撑，

美股不至于大幅下挫。欧债问题仍将接受市场的严峻考验，因此任何反弹都将是好的做空机

会。预计全球股市仍将维持较高的波动性，暴涨暴跌的情形仍有可能多次出现。 

 

三、未来一周可关注的美国经济数据和事件 

9 月 6 日 8 月 ISM 服务业指数  预估值：51 上期值：52.7 

9 月 8 日 7 月贸易赤字  预估值：-$51B 上期值：-$53.1B 

9 月 9 日 7 月消费者信贷变动  预估值：$6.0B 上期值：$15.5B 

9 月 9 日 7 月批发库存月环比  预估值：0.8% 上期值：0.6% 
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美国经济动向和事件 

一、上周公布的主要经济数据 

上周公布的经济数据喜忧参半，虽然个人消费支出创今年 2 月以来新高，芝加哥 PMI 指数

和 ISM 制造业指数显示美国制造业仍在扩张，但非农就业人数意外零增长，显示美国就业

市场陷入停滞。 

7 月个人收入环比增长 0.3%，符合市场预期；个人消费支出意外环比增长 0.8%，好于市场

预期的增长 0.5%，为今年 2 月以来最高，主要受益于耐用消费品尤其是汽车消费的大幅上

升；美联储最关注的通胀指标之一核心个人消费价格指数环比增长 0.2%，较上月持平。总

体来看，日本地震引起的产业链断裂等因素对美国消费者支出的负面影响已基本消除。 

7 月二手房签约量环比下降 1.3%，低于市场预期的下降 1.0%，表明房地产市场的颓势尚无

明显改观。 

8 月咨商局消费者信心指数由 7 月的 59.2 降至 44.5，大幅低于市场预期的降至 52，创 28 个

月以来新低，主要受经济前景黯淡和月初市场大幅波动打击。 

ADP 就业报告显示，8 月私营部门就业人数环比增加 9.1 万，增量连续第二个月下降，并低

于市场预期的增加 10 万，表明美国就业市场依然疲软。 

8 月芝加哥 PMI 指数从 7 月份的 58.8 降至 56.5，高于市场预期的 53.3，创下 2009 年 11 月

以来新低。该指数已连续 23 个月高于 50，显示 8 月美国制造业活动仍在扩张，但读数的环

比下降意味着制造业增速放缓。 

7 月工厂订单环比上升 2.4%至 4531.7 亿美元，高于市场预期，主要受汽车和飞机需求强劲

的推动，显示日本地震引发的供应链断裂对美国制造业的负面影响正在消除。 

二季度非农生产率环比下降 0.7%，弱于市场预期的下降 0.5%，并创下 2008 年四季度以来

的最大降幅；单位劳动成本环比上升 3.3%，高于市场预期的上升 2.4%。总体来看，生产率

的下降和劳动成本的上升将会挤压企业利润，并令企业未来的雇佣决策变得谨慎。 

截至 8 月 27 日的一周当中，首次申请失业救济金人数环比减少 1.2 万至 40.9 万人，略好于

市场预期的降至 41 万人，但仍处于 40 万的关键水平之上。 

7 月营建支出环比下降 1.3%至 7895.1 亿美元，远不及市场预期的环比上升 0.2%，受经济出

现放缓及房地产市场持续低迷拖累。 

8 月 ISM 制造业指数由 7 月的 50.9 略降至 50.6，好于市场预期的 48.5。其中最具先行意义

的新订单指数从 7 月的 49.2 升至 49.6，制造和就业指数则继续下滑。ISM 制造业指数高于

50 显示美国制造业仍在维持扩张，但制造和就业指数的下降也反映出美国制造业面临下行

风险。 

8 月非农就业人数零增长，大大低于市场预期的增加 6.8 万，创下去年 9 月以来最低。其中

私人部门就业仅增加 1.7 万，低于市场预期的 9.5 万；政府部门就业人数减少 1.7 万，为连

续第十个月下降，因缩减开支使得政府部门的工作岗位变少。另外 8 月美国失业率持平于

9.1%，符合市场预期。糟糕的就业数据进一步印证了美国经济状况异常疲软，企业出于对

经济前景不确定的考虑而不愿增加雇佣人数。 
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图表 1：成熟市场股市表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 2：新兴市场股市表现 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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上周外汇市场表现
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图表 3：主要货币汇率表现 
 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 
 
 
 
 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 4：主要大宗商品价格表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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