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 二季度以来至 5月中下旬，美国经济复苏形势

稳固及市场对美联储逐步退出 QE3 的预期增

强推动美元大涨，日元受安倍政府推出极度量

化宽松政策影响持续大幅贬值。全球股市整体

上行，但受政策不确定性影响，股市震荡也有

所加剧，日本股市出现单日大跌现象。国际金

价遭遇历史性暴跌后再现“二次探底”，国际

油价震荡走高。欧洲重债国国债收益率持续下

行，美日国债收益率有所上扬。 

 

 

 展望后市，美元中期内仍将维持强势，日元继

续贬值的空间不大，全球股市或将联动，国际

金价有望弱势调整，国际油价可能强势震荡，

欧洲国家融资成本继续缓慢下降的概率较大。

 

 

 

 

 

 

 



 美元强劲股市震荡 国际金价“二次探底”
 

 

 II 

目  录 

 

一、美元强势震荡，日元澳元大跌........................... 1 

二、全球股市整体上行，未来或将出现全球联动............... 2 

三、黄金二次探底，原油震荡走高........................... 3 

四、欧债收益率继续下行，未来演化喜忧参半................. 5 

 

 

图目录 

 

图 1 美元汇率走势图 ................................... 2 

图 2 全球主要股指走势图 ............................... 2 

图 3 国际金价油价走势图 ............................... 4 

图 4 部分国家 10 年期国债收益率走势图 .................. 5 

 

 



  
全球研究  2013.5.24  第 72 期 

 
 

 1

进入二季度以来，在主要经济体经济复苏差异性加大、美国等发达经济体量

化宽松政策可能面临调整、投资者风险偏好及预期变化等因素影响下，国际金融

市场动荡不定。美元大涨和全球股市整体上行成为金融市场两大亮点，日元澳元

双双加速贬值，国际金价二次探底，原油价格强势震荡，欧洲局势趋向稳定使重

债国国债收益率持续下行，而美日国债收益率有所上扬。 

 

一、美元强势震荡，日元澳元大跌 

4 月初以来至 5月中下旬，外汇市场在延续大幅震荡格局的同时呈现以下几

个突出特点： 

一是美元强势如虹。受近期美国多项利好经济数据的提振，以及投资者对于

美联储可能提前退出量化宽松的预期逐步增强，美元对主要非美货币表现强劲，

追踪美元对六种主要货币表现的美元指数经历 4月份的高位震荡整理后，5月份

开始加速上涨，5月 17 日最高涨至 84.37,刷新了近三年来的高点。截至 5月 20

日，美元指数收于 83.736，虽然略有回调，仍较一季度末上涨了 0.92%。 

二是日元澳元跌跌不休。自去年第四季度以来，在安倍政府推出极度量化宽

松政策的刺激下，日元开始步入持续贬值通道。二季度以来特别是 5月份受美元

走强的影响，日元贬值速度进一步加快，继 5月 9日突破 100 大关之后，后于 5

月 17 日再度突破 103 关口并刷新了 4年半来的新高。截至 5月 20 日，日元汇率

收于 102.27 日元/美元，较一季度末贬值 8.54%，较上年末贬值近 18%。无独有

偶，澳元成为近来迅速走软的另一货币。由于全球需求疲弱特别是中国一季度经

济数据不佳对以出口大宗生产资料为主的澳洲经济形成拖累，而澳大利亚通胀水

平下滑及失业率上升、澳洲联储降息等消息也对澳元构成利空，澳元由 4 月 11

日的阶段性高点 1.0545 澳元/美元一路下跌至 5 月 20 日的 0.9808 澳元/美元，

期间跌幅达 7%。 

三是欧元汇率先扬后抑。尽管 4月份欧元对美元出现一波反弹行情，但由于

欧元区 GDP 连续六个季度衰退、5月初欧洲央行降息并透露“负利率”可能性、

美元走强对欧元形成打压等因素影响，欧元自 5 月以来连连下跌，截至 5 月 20

日，欧元汇率收于 1.2882 美元/欧元，较 4月末下跌 2.17%。 

下一阶段外汇市场主要看点如下： 

一是美元短期内可能因美国经济数据不及预期或技术面原因出现回调，但由

于美国经济复苏势头明朗使得美联储逐步退出量化宽松已是大势所趋，致使美元

中期内的强势动能十分明确。 

二是日元汇率已得到修正，继续贬值的空间不大。日元大幅贬值显著刺激了

日本出口，并带动日本一季度 GDP 反弹。但汇率贬值对于贸易而言向来是个双刃

剑，对于日本这个资源、能源进口依赖度较高的国家而言，日元过度贬值将伤及

进口企业，同时也会面临更大的国际压力。因此，日本国内倾向于将日元汇率稳

定在 100 左右的理想水平。尽管日元在套利资金的带动下有继续贬值的动力，但

未来突破 110 的可能性不大。 

三是澳元恐将进一步下跌。由于中国经济增长放缓导致对资源类大宗商品的
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需求下降，对以中国为主要出口市场的澳洲矿产业构成打击，从而将导致作为商

品货币的澳元在大宗商品价格下跌的影响下继续走软。 

四是欧元短期内下行风险较大。欧元区经济前景惨淡及欧元“负利率”预期

导致做空欧元成为市场普遍情绪，预计欧元近期可能下探 1.25 美元/欧元。但由

于欧债形势趋于稳定，中长期欧元仍有走高的动力。 
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图 1 美元汇率走势图 

资料来源：Bloomberg，中国工商银行城市金融研究所，下同 

 

二、全球股市整体上行，未来或将出现全球联动 

 

4 月以来，受益于全球经济复苏稳步推进、欧洲局势进一步趋向稳定、风险

偏好持续增强和全球新一轮降息热潮，全球股市整体呈上行态势，但新兴市场股

市表现明显逊于发达经济体。IMF 在 4 月最新公布的《全球经济展望》中，正式

确认全球经济复苏从“双速时代”进入“三速时代”，除危机以来一直表现抢眼

的新兴市场和发展中经济体外，美国再度成为全球经济增长的核心引擎之一。近

期公布的一系列经济数据也显示，美国经济复苏基础稳固、势头良好，受此影响，

美国股市继续震荡上行。截至 5 月 20 日，道琼斯工业指数、标普 500 指数和纳

斯达克指数较 4月初分别上涨 5.19%、6.19%和 7.01%。展望未来，在强势美元激

励国际资本回流美国、美国企业资产负债表和盈利状况明显改善以及市场信心持

续提振的背景下，美国股市有望继续保持强势。但由于连续刷新历史记录后，美

国股指的绝对水平已经较高，技术上存在一定的调整压力，且第二季度可能出现

经济增速短暂性回调的现象，因此，不排除美国股市出现阶段性回落的可能。整

体而言，美国股市可能将高位震荡，继续保持强势特征。 

受益于欧洲局势进一步趋向稳定，欧洲股市普遍上涨。截至 5 月 20 日，德
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国 DAX30 指数、法国 CAC40 指数和英国 FTSE100 指数较 4月初分别上涨 8.47%、

7.81%和 5.36%。展望后市，由于截至 2013 年第一季度，欧元区已连续六个季度

经济负增长，因此欧洲股市上行的基本面支撑不及美国股市那般牢固，但在国际

大宗商品市场、特别是贵金属市场持续萎靡的背景下，欧洲股市有望受到全球股

市趋热的联动影响。此外，由于复苏过程中，欧洲内部核心国家和边缘国家的两

极分化进一步加剧，因此未来欧洲股市的国别差距可能将进一步加大。 

4 月以来，日本央行在黑田东彦带领下公布了超出预期的宽松货币政策，并

不断加强通胀预期引导，日元汇率也持续走弱。受此激励，日本股市上升势头格

外强劲。截至 5月 20 日，日经 225 指数较 4月初上涨 23.9%。但 5月 23 日，由

于前期涨幅过大、日本国债收益率飙升和黑田东彦关于货币政策的表态令市场失

望，日经 225 指数单日大跌 7.32%。展望未来，由于即将到来的参议院选举具有

较大的不确定性，日本货币政策能否实现政策目标尚存较大变数，且单日大跌极

大地损害了市场信心，日本股市的波动性料将大幅上升。 

受复苏差异性的影响，新兴经济体股市涨跌互现，截至 5 月 20 日，巴西

BOVESPA 指数和俄罗斯 Micex 指数较 4月初分别下跌 1.16%和 2.2%，印度孟买 30

指数则较 4月初上涨 7.37%。展望未来，受益于经济复苏逐步走出增速放缓的阶

段性低谷、低估值比较优势进一步凸显，新兴市场股市有望同全球股市发生联动，

呈现出整体走强的态势，但波动性可能也将明显加大。 
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图 2 全球主要股指走势图 

 

三、黄金二次探底，原油震荡走高 
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塞浦路斯央行释放抛金信号、美国经济复苏改善、华尔街大鳄唱空黄金等多

项因素触发了国际金价 4 月中旬的历史性暴跌。继 4 月 15 日大跌 9.07%之后，

国际金价开始震荡反弹，特别是以“中国大妈”为代表的散户投资者纷纷出手抢

购实物黄金，推动着国际金价 5月上旬一度突破 1470 美元/盎司。但正如我们在

4月份的“金融市场述评”中所预测的，“短期内金价出现大幅反弹的概率不大，

更可能持续弱势调整”。经历短暂反弹的金价在 5 月中旬再次连续下跌，5 月 17

日创下 1359.5 美元/盎司的阶段性低点，呈现出“二次探底”态势。这也使得一

度“完胜华尔街金融大鳄” 的“中国大妈”遭遇“深度套牢”。截至 5月 20 日，

纽约黄金现货价格收于 1393.85 美元/盎司，较一季度末下跌 12.75%。 

展望下一阶段，金价连续下跌导致投资者信心遭受重挫，市场已陷入越跌越

看空的恶性循环。从技术面来看，黄金前期积累的投机泡沫已经破灭并开始进入

熊市，产生逆转的可能性不大。从资金面来看，近期股市和美元的强劲，使资金

加快从贵金属市场撤离，对国际金价形成釜底抽薪的效应。从基本面来看，美国

经济复苏态势日渐明确、全球未来出现大通胀的概率降低等因素，使黄金作为保

值避险工具的吸引力大大降低。鉴此，我们仍维持 4月份的预测，即黄金在近期

震荡调整中可能跌破每盎司 1300 美元，长期而言受生产成本制约跌破 1000 美元

的可能性不大。 

国际油价 4 月中旬在黄金暴跌的拖累下一度跌破每桶 87 美元，之后国际油

价并未顺势下行，而是震荡反弹至 90 美元上方。这一点与我们 4 月份的预测有

所不同。截至 5月 20 日，纽约 WTI 原油期货价格收于 96.71 美元/桶，较 4月末

上涨 3.48%，较 4月 17 日的前期低点上涨 11.2%。展望后市，夏季汽油消费旺季

的到来以及需求攀升将对油价形成强劲的推动力，但由于美国页岩油产量大增使

北美市场的原油供应不再紧缺，以及作为大宗商品计价货币的美元近来十分强

劲，预计近期国际油价大幅度上涨的概率不大，更可能在每桶 95 美元上下维持

强势震荡格局。 
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图 3 国际金价油价走势图 

 

四、欧债收益率继续下行，未来演化喜忧参半 

 

2013 年 4 月以来，在欧盟、欧洲央行和 IMF 的共同努力下，塞浦路斯获得

及时救助，岛国危机并未引发全局性震荡，欧洲局势进一步趋向稳定，市场恐慌

情绪明显缓解，重债国国债收益率持续下行。截至 2013 年 5 月 20 日，希腊、爱

尔兰、意大利、葡萄牙和西班牙 10 年期国债收益率分别为 7.92%、3.41%、3.89%、

5.16%和 4.18%，分别较 2013 年 4 月初下降 4.17、0.75、0.86、1.07 和 0.86 个

百分点。欧洲核心国家的国债收益率则低位震荡，涨跌互现，截至 2013 年 5 月

20 日，德国和英国 10 年期国债收益率分别为 1.37%和 1.91%，较 4 月初分别小

幅上升 0.09 和 0.15 个百分点，法国 10 年期国债收益率为 1.87%，较 4 月初下

降 0.14 个百分点。 

展望未来，欧洲国债市场喜忧参半。一方面，部分欧洲重债国的经济和财政

状况有望进一步改善，5月中旬，国际评级机构惠誉就将希腊长期信用评级由 CCC

级上调至 B-级，评级展望为稳定。另一方面，部分欧洲小国可能会像前期塞浦

路斯一样，突然爆发债务危机，5月中旬，惠誉就将斯洛文尼亚的长期评级由 A-

降至 BBB+，评级展望为负面；此外，欧元区整体已经陷入统一货币区成立以来

持续时间最长的经济衰退，经济困境导致全局性的违约风险和流动性风险悄然上

升。综合两方面信息，欧洲国家融资成本缓慢下降依旧是大概率情形，但不排除

部分时段、部分国家发生突发性融资困难的可能。 

此外，美国和日本国债收益率均有所上升，但上升的原因有所不同。截至 5

月 20 日，美国和日本 10 年期国债收益率分别为 1.96%和 0.84%，分别较 4 月初

上升 0.13 和 0.28 个百分点。美国国债收益率上升的原因主要是美联储开始讨论

宽松货币政策的退出问题，并可能于年内开始逐步缩小 QE 政策的购债规模；日

本国债收益率上升的原因则主要是日本央行公布超预期的 QE 政策后，通胀预期

有所上升，且日本国债投资者开始调整投资结构，大量私营部门的资金从债市撤

出流向股市，进而导致日本国债收益率在极低的绝对水平出现明显的短期反弹。

展望未来，由于美国和日本的宽松货币政策基调均不会在短期内迅速逆转，因此

美日国债收益率都将维持在较低的绝对水平。在低位震荡过程中，美国债务上限

问题和日本政策不确定性都将给两国国债收益率带来一定的上行压力。 



 美元强劲股市震荡 国际金价“二次探底”
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图 4 部分国家 10 年期国债收益率走势图 

 


