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要点 

 过去一个月，全球风险资产市场遭遇全线下挫。

全球避险情绪快速抬升。全球外汇市场整体呈现

巨幅震荡格局，美元指数在两次冲高之后大幅下

跌。新兴市场货币对美元汇率再现贬值趋势，跨

境资本流出问题正在凸显。未来，美联储货币政

策仍是全球外汇市场的关键影响因素，一旦美国

在今年加息成行，美元指数或将再创新高。在内

外部双重压力下，跨境资本恐继续流出新兴市场，

新兴市场货币仍将面临较大下行压力。 

 国际大宗商品市场遭遇惨痛盛夏，几乎全线大跌。

原油于二季度达到阶段性高点后在日趋严重的供

给过剩问题下快速下跌，预计原油价格将在 9 月

迎来短暂技术性回涨，但下半年仍将维持低位震

荡。全球市场震荡下黄金成为最大赢家，避险情

绪已上升为与美联储货币政策并驾齐驱的影响金

价走势的关键因素。金价在短期内仍将保持强势，

但进入四季度后，随着中国经济趋于企稳以及再

度临近美联储加息时点，金价或将高位回落。 
 

重要声明：本报告中的原始数据来源于官方统计机构和市场研究机构已公开的资料，但不保证所载信息的准确性和完整

性。本报告不代表研究人员所在机构的观点和意见，不构成对阅读者的任何投资建议。本报告（含标识和宣传语）的版

权为中国工商银行城市金融研究所所有，仅供内部参阅，未经作者书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、上网、引用或向其他人分发。 
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新兴市场再遇挑战 避险情绪快速升温 

——2015 年 8 月国际金融市场走势述评 

 

过去一个月，全球风险资产市场遭遇全线下挫。受美联储加息预期变化、

中国经济增速放缓、商品供给过剩等一系列因素影响，大宗商品价格、全球主

要股指均大幅下挫。8 月 19 日以来更是连续跳空下跌，仅四个交易日国际原油

期货价格、标普 500 指数和 MSCI 新兴市场指数累计跌幅分别达到 12%、10%和

9%，8 月 24 日纽约证券交易所甚至启动熔断机制，以遏制标普、纳斯达克和道

琼斯三大股指期货的恐慌式抛售。值得关注的是，新兴市场再度成为暴跌中的

重灾区，跨境资本持续流出引发新兴市场货币竞相贬值，MSCI 新兴市场指数已

触及六年新低。全球避险情绪快速抬升，美债、黄金作为避险资产再次成为市

场的宠儿。 

 

一、美元指数震荡下行，新兴市场货币再现贬值 

7 月中旬至 8 月 20 日，全球外汇市场整体呈现巨幅震荡格局，美元指数在

两次冲高之后大幅下跌，欧元、日元对美元汇率迎来一波短暂的上行走势。在

美元指数大幅回调的同时，新兴市场货币对美元汇率却未能改变颓势，再次出

现贬值趋势，这表明跨境资本流出新兴市场的问题正在进一步凸显，未来走势

值得关注。 

首先，美元指数两次冲高之后迅速回落。7月份美国制造业 PMI 较 6 月份下

跌了 0.8 点至 52.7，密歇根大学消费者信心指数也较 6月份下降了 3点至 93.1。

市场预计，美联储官员可能在 9 月的政策会议上，因为经济增长预测的下调而

下调联邦基金利率的增长路径。在此背景下，美元指数在 7月 20 日和 8月 7日

两度冲高至 98 点之后迅速回落。截至 8月 20 日，美元指数收于 95.8 点，降幅

达 2.2%。随着投资者对美联储 9 月加息推延猜测升温，押注美元的多头纷纷出

逃，21 日美元指数再次出现近 1 个百分点的跌幅。在此背景下，欧元、日元迎
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来一波短暂的上行走势。截至 8月 20 日，欧元对美元汇率收于 1.12 美元/欧元，

不仅收复此前一个月的跌幅，而且短期内继续上行势头较强。日元对美元汇率

收于 123.4 日元/美元，与 7 月中旬基本持平。但 8 月 21 日，日元对美元汇率

大幅升值 1.1 个百分点至 122 日元/美元。 

其次，从新兴市场货币汇率走势来看，虽然美元指数冲高回落，但多数新

兴市场货币对美元汇率却进一步下跌。截至 8月 20 日，俄罗斯卢布对美元汇率

较 7 月 15 日大幅下跌了 16.3%，巴西雷亚尔、印度卢比、南非兰特对美元汇率

分别下跌了 4.2%、3.2%和 4.2%。其他许多新兴市场货币对美元汇率也呈现类似

走势，马来西亚林吉特对美元汇率同期下跌了 7.8%，泰铢下跌了 3.9%。人民币

汇率也曾一度出现大幅下跌。8 月 11 日-13 日人民币兑美元汇率下跌幅度约达

4.6%，但从 8月 14 日开始，人民币对美元汇率连续小幅回升。截至 8月 20 日，

银行间外汇市场人民币汇率中间价为 1 美元对人民币 6.3962 元，较 8 月 10 日

仍下跌了 4.5%。 

值得注意的是，新兴市场货币汇率再现贬值与新一轮资金外逃密切相关。

据 IMF2015 年 7 月《世界经济展望》更新报告预测，2015 年新兴市场经济体经

济增速将较 2014 年下降 0.4 个百分点至 4.2%，增速放缓趋势进一步延续。面临

着全球经济再平衡、大宗商品价格大幅下跌、外部金融条件有所收紧、新兴市

场自身结构改革出现瓶颈等诸多问题，投资者忧虑情绪明显抬升，并直接反映

在资本市场上。截至 2015 年 8 月 20 日，MSCI 新兴市场指数收于 830.28 点，与

7月 15日相比下降幅度达11.5%。其中，巴西圣保罗IBOVESPA指数下降了11.8%，

印度孟买 SENSEX 指数也下降了 2.1%。对金融市场信心的弱化以及对新兴市场经

济基本面的担忧不断加强，导致资金流出新兴市场趋势明显。 

展望未来，美联储货币政策仍是全球外汇市场的关键影响因素。就美国而

言，虽然市场预期 9月份加息概率明显下降，但今年内加息的可能性仍然较大。

从已公布的数据看，2014 年美国实际 GDP 同比增长 2.4%，在全球金融危机爆发

后连续五年稳定复苏，失业率从危机期间的 10%高位下降至 5.3%。随着经济复

苏尤其是就业状况的不断改善，美联储改变金融危机以来的 0-0.25%极低利率水
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平，走向货币政策“正常化”已几乎是不可逆转的趋势。就此而言，美元指数

虽然在近期出现迅速回落，但美元的强势逻辑并没有改变。一旦美国在今年加

息成行，美元将吸引更多资金关注，美元指数或将再创新高。反观欧元区和日

本，未来希腊问题仍然是欧洲金融市场上的一个不稳定因素，欧债危机的根源

性问题始终未能得到解决，日本未来可能再次跌入通缩困境的风险，使欧元、

日元对美元汇率难以持续走强，随着美元回落调整结束，欧元、日元汇率将将

重新走软。 

新兴市场方面，跨境资本大幅外流的问题未来可能将成为一个重大风险。

从新兴市场内部看，经济结构调整步伐缓慢、经济增速持续放缓，对金融市场

和投资者信心的负面影响不容忽视。加之新兴市场金融体系发展相对不够成熟，

往往难以承受较大的冲击。基于这些考虑，国际货币基金组织在 2015 年 4 月份

发布的《全球金融稳定报告》中指出，新兴市场的金融风险正在逐步加大。从

新兴市场面临的外部环境看，当前国际贸易环境的变化，以及贸易保护主义在

部分发达经济体逐步抬头，加之地缘政治风险抬升对经济产生的负面影响，新

兴市场出口增长难以明显改善。受国际油价大幅下降、全球外汇市场巨幅波动

以及未来美联储加息等因素影响，新兴市场面临着外汇收入明显减少与跨境资

本大量流出的双重压力。在美元指数回落之际，新兴市场货币汇率都未能扭转

跌势，未来一旦美联储正式加息，新兴市场面临的冲击更加令人忧虑。  

 

二、大宗商品遭遇惨痛盛夏，黄金深 V 反转一枝独秀 

这个夏天对于国际大宗商品市场而言，只能用“惨痛”来形容，原油、铁

矿石、基础金属、主要农产品几乎全线大跌，只有黄金在凌厉下跌后受避险情

绪推动而快速反转。CRB大宗商品指数在7月大跌10.8%后，8月又继续下挫3.9%，

截至 8 月 20 日，CRB 大宗商品指数报收于 194.6576 点，已跌至 2003 年以来最

低，甚至跌破 2008 年金融危机后的最低点，凸显当前国际市场对全球经济增长

乏力，美联储加息在即，中国经济增速放缓及商品供给过剩等多因素交织的忧

虑。 
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原油方面，正如我们此前所预测，国际原油价格在二季度达到全年高点，

后市下行压力巨大。截至 8 月 20 日，WTI 和北海布伦特原油期货价格分别报收

于 41.32 美元/桶和 46.62 美元/桶，分别较 6月末下跌 30.5%和 24.8%，已创过

去 6 年新低。导致国际原油价格持续大跌的核心原因在于日益明显的全球供给

过剩。供给来看，一是 7月 14 日达成的伊朗核协议使市场预期伊朗将全面恢复

石油供给，其石油日出口量有望在 6 个月内增长 100 万桶，国际石油供给更趋

充裕；二是美国原油库存依然超预期充沛。虽然 EIA 估计美国 7月原油产量较 6

月减少 10 万桶/日，但美国商业原油库存依然在增加，8 月 12 日当周增加 261

万桶，商业原油库存总已量达 4.56 亿桶，为过去 80 年来每年 8月的最高水平。

需求方面，对于中国经济增长持续放缓的担忧使得国际市场对未来大宗商品需

求日趋悲观。过去一个月，中国的多项制造业数据表现疲软，同时中国推进人

民币汇率中间价改革引致人民币对美元汇率短期急贬，二者交织进一步加剧国

际市场对中国这一大宗商品最大买家需求趋弱的预期。总之，当前供需失衡明

显的局面加剧了市场对原油的看空情绪，大量投机商的做空行为也进一步助推

了油价下跌，从而引发 7月以来国际油价的极端反应。 

展望后市，经过前期急速下跌后，短期内国际原油价格存在较大技术性回

涨可能，但持续低迷的大方向不会改变。一方面，供给过剩局面至少将延续到

2016 年中期，毕竟美国的液态能源（原油和凝析油）产量仍在继续增长，OPEC

成员国们也骑虎难下，日益加大的财政压力和成员国之间的利益冲突决定了不

可能集体减产。另一方面，美国加息依然箭在弦上，美元资产仍受追捧，美元

升值难以避免。尽管 8 月以来美元指数连续回调，尤其是美联储 7 月议息会议

纪要显示多数与会成员认为“加息条件正在接近但仍未完全达到”，使得市场对

美联储 9 月启动加息的预期大幅降低，从而压制美元走势，但美联储于今年启

动加息依然是大概率事件，最可能的时点为 12 月。加之当前跨境资本避险情绪

浓厚，持续流出新兴市场而流入美债市场，美元随时可能再度走高。有鉴于此，

预计原油价格将在 9 月迎来短暂回涨，但下半年仍将维持低位震荡。目前的低

价将打压高成本石油供给并加大做空风险，油价继续下跌的空间已经不大，预
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计下半年WTI和北海布伦特原油期货价格的波动区间分别为35美元/桶-57美元

/桶和 37 美元/桶-60 美元/桶。 

避险情绪快速回升的市场上，黄金成为最大赢家，在 6 月末急跌后于 8 月

初实现深 V反转，在哀鸿遍野的大宗商品市场上一枝独秀。截至 8月 20 日，纽

约黄金现货价格报收于 1152.2 美元/盎司，较 6 月末下跌 1.4%，较 7 月末上涨

7.8%。受金价上涨带动，其他贵金属也纷纷攀升，8月以来，现货白银价格、现

货铂金价格涨幅均超过 7%。促成金价快速回升的原因有三：一是全球金融市场

动荡极大刺激了投资者的避险情绪，截至 8 月 21 日，反映市场恐慌情绪的 VIX

指数已飙升至 28.03,一周上涨 118%，达到 2011 年末以来的最高水平；二是虽

然美国经济数据不断走强，但持续低迷的通胀及全球经济疲软成为美联储加息

的最大顾虑，尤其是 7 月议息会纪要透露的信息显著弱化 9 月加息可能，从而

抑制美元走势，推升金价；三是 8 月中旬朝鲜半岛局势突然紧张，朝鲜宣布朝

韩边境地区进入准战争状态，受此拖累，韩国、日本股市大跌，避险资金流向

金市。展望后市，避险情绪已上升为与美联储货币政策并驾齐驱的影响金价走

势的关键因素。尤其是在美联储加息预期延后的情况下，金价在短期内仍将保

持强势，如果新兴市场抛售潮仍延续，金价有望在较短时间内冲破 1250 美元/

盎司。但进入四季度后，随着中国经济趋于企稳以及再度临近美联储加息时点，

金价或将高位回落。同时还应注意，在油价下跌、货币贬值的双重压力下，委

内瑞拉等部分深陷财政困境的资源国家已举步维艰，一旦被迫抛售黄金储备将

给金价带来短期冲击。预计年底前纽约现货黄金价格将在 1080 美元/盎司-1260

美元/盎司之间波动。 
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图 1  主要货币汇率走势图 
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图 2  全球主要股指走势图 
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图 3  国际金价油价走势图 
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图 4  部分发达经济体 10 年期国债收益率走势图 


