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对冲外汇 陈静

美元兑瑞郎

美元兑日元

欧元兑美元

英镑兑美元

澳元兑美元

      传言设在 109.00日元的部分期权将于 8日到
期，这将部分缓解美元兑日元高位的抛压，但由于
另一部分期权要持续到 4月 22日左右到期， 因此
这期间仍有一定因素制约汇价快速走强至 110.00。

下周初操作上，短线美元兑日元有望再次上
探 108.90至 109.30区间阻力。 此区间日元空仓
者可继续小幅建仓，初步目标 107.80附近，汇价
跌破 108.00时可补仓日元。 旧仓耐心续持。

      由于近期欧元区各国工业及制造业数据依
然表现疲软。 欧洲央行行长特里谢表示欧元区核
心通胀率未见明显上升迹象，但是油价高企已经
对经济增长造成压力。 经济发展前景和息差因素
继续不利欧元兑美元汇价。

下周初操作上，欧元技术上的超卖形势仍未
得到修复，下行空间可能会受到限制。欧元空仓者
仍维持以下入场机会： 有效突破 1.2900补仓跟
进，或耐心观望至 1.2720附近建仓。

      英国 2月工业产值月比下降 0.5%， 不及预
期的温和增长 0.1%，为 5个月中的首次下滑，此
因素短线打压英镑兑美元汇价。 但是由于油价
高涨等因素， 英国央行需要在近期提高利率至
5%或者更高。

下周初操作上， 前期已于 1.8720附近及以
下建英镑仓的投资者 1.8620设止损，耐心续持，
目标 1.8860以上。 英镑空仓者汇价自下而上突
破 1.8700、1.8800可分别补仓。另外，一旦英镑汇
价继续回调，可在 1.8520附近及以下建仓。

      尽管澳元兑美元反弹 0.7700以上受挫，但
是受良好经济数据支持， 澳元走势仍表现得相
对持稳。 由于市场已经对澳元与美元之间的息
差缩小进行了充分消化， 因此短期内澳元将继
续表现持稳。

下周初操作上， 澳元汇价短线在 0.7610至
0.7570有区间支持，澳元空仓者此区间可初步建
轻仓。 旧仓未平者耐心等待 0.7740以上出场机
会，同时突破 0.7700时可补仓澳元。

      作为传统避险投资工具的瑞郎可能因市场
对油价快速上涨心存忧虑而受惠。 另外，由于美
元兑瑞郎近期反复震荡， 美元利好因素已经充
分消化。 因此市场可能下周美国赤字数据作好
部位调整，瑞郎有机会反弹。

下周初操作上 ， 瑞郎空仓者待 1.2150至
1.2230区间分批建仓 ，1.2250止损 。 后市目标
1.2020，汇价跌破 1.2100可补仓瑞郎。

人民币汇价、伦敦、纽约外汇行情表
中国人民银行 2005.04.08

前 日 纽 约 市 前 日 伦 敦 市 今日人民币

货币名称 1美元合外币 比上日±% 比伦敦±% 1英镑合外币 1美元合外币 汇价2005.04.09
美 元 1.0000 1.8698 1.0000 827.65
英 镑 0.5348 0.53 1.0000 0.5348
加拿大元 1.2222 0.03 -0.10 2.2876 1.2234
瑞士法郎 1.2072 0.12 0.01 2.2570 1.2071
日 元 108.6350 0.01 -0.02 203.1600 108.6533 7.6151
新加坡元 1.6593 -0.02 -0.03 3.1035 1.6598
港 币 7.7992 0.01 14.5821 7.7987 106.08
欧 元 0.7778 0.09 -0.01 1.4545 0.7779 1061.75

注：本表的人民币汇价是以100元外币对人民币结算。

外汇牌价

黄金报价

上海黄金交易所交易行情 2005.04.08
交易品种 前收盘 开盘价 收盘价

Au99.95 114.6 114.1 114.32

国际金融市场行情表
中国人民银行（每盎司合美元） 2005.04.08

前日黄金行市 前日白银行市

买入价 卖出价 买入价 卖出价

伦 敦 425.20 425.70 7.00 7.03
纽 约 426.45 427.20 7.07 7.10

文/对冲外汇 陈静

近一段时间， 美元的较大反弹成为外汇
市场的焦点， 其背后的主要动力是美联储循
序渐进的加息。 目前的美元正处于加息周期
的中期，这是否意味着，美元将迎来反转？

利率前景成为关注焦点

2002年至今，美国经济每年保持 3%以上强
劲增长，但是在外汇市场上，此期间美元却呈现
全面反复下跌走势，美元指数跌幅在 30%左右。

美元在过度贬值吗？ 不可轻易断言。 但是
由此衍生出的一种市场情绪却相当有趣， 全球
外汇市场投机者越来越浮躁， 在对美元反弹报
以戒心的同时， 又不得不去憧憬美元走强。 于
是，美元任何一次较大幅度的反弹，都会引起市
场矛盾性的预期和疑问：美元这次会转势吗？

基于这种情绪， 在美联储近期连续的稳
健性加息后， 美元始于 3月中旬的全面反弹
令外汇市场再次充满这种气氛。

首先， 投资者 （特别是国内的实盘投资
者） 对美元的进一步走低抱有一种潜意识的
憧憬， 但是近期市场似乎淡化了美国经济数
据对美元的不利影响， 而把关注焦点转移至

美元的利率前景上。
本轮美联储加息周期的年内目标在

3.75%～4.25%之间，目前美元的利率水平最多

处于加息周期的中期， 因此似乎有理由推测
美元在年内剩余时间里将有一个反复的升

势。 部分国际投行的外汇策略师已经开始调

整年初对美元今年将继续走低的评估， 转而
预测美元将走强，或调窄美元走低的幅度。

可惜， 这不是对美元前景的合理充分预
期，美元指数仍有下跌空间。

美元下跌的三大理由

首先，双赤字仍是美元走低的根源，美国
需要美元贬值。 美国国际收支逆差现在是
GDP的 5.5%左右， 几乎是 1986年前一次低
点的两倍，而且这种趋势仍在延续。能够有效
减轻这种恶化趋势的，正是 2002年以来美元
对其它主要货币的汇率大幅走低。

国际收支逆差的上升还意味着， 若要避
免经济深度衰退， 就需要规模同样庞大的预
算赤字来弥补缺口。 美国政府目前的预算赤
字占 GDP 的 4.5%左右 ， 将逐渐接近占
GDP5.5%的收支逆差。

其次，世界需要美元贬值，也能够适应美
元贬值。 在美元全面走低的背景下，世界最大
的三大经济体美国、日本、欧洲在 2003年下半
年经济迅速回升，全球经济增长也好于预期。

美元目前的贬值幅度对于非美国家的不

利影响有限。 亚洲各国经常账户余额目前已
经占到本地区 GDP的 5%，约每年 4500亿美

元左右，其中大部分盈余来自于美国。目前亚
洲各国通过不断增加干预和冲销政策的成

本， 基本上能够避免美元贬值带来的不利影
响。即使允许货币升值（如印度当局已允许卢
比升值），也不见得弊大于利。

最后， 美元收益率的提高 （如美联储加
息）并不能改变美元贬值的趋势。

一方面， 美元及美元资产是世界多数国
家外汇储备的最重要组成部分， 其收益的提
高有助于吸引以美元为主导的外汇储备国家

维持或增持美元或美元资产， 从而令美国的
国际资本账户趋向平衡。

但是， 一个国家外汇储备的目标不是追
求资产组合的价值最大化， 而是保持本币对
某一锚币的稳定性。如果美元持续贬值，一旦
市场中的私人投资者和私人资本大规模抛售

美元或美元资产， 部分国家央行仍有可能跟
进，降低美元或美元资产储备的比重，毕竟储
备是需要多元化的。因此，美联储加息对美元
的提振相当有限。

综上所述，美元大幅下跌的趋势年内将不
会有实质性的改变。对于国内的实盘投资者而
言，担心美元长期全面反转是不必要的，我们
所需做的是努力使自己适应美元的贬值。

美元难以全面反转

记者 殷鹏 北京报道

车价不停地降， 养车成本却在节节攀
升，然而具体数目有多少，估计很少有人能
说清。 这里就结合北京零点调查公司公布
的一组最新数据，给您算一笔养车费用账。

油价日高 燃油费最重要

要算清燃油费用，必须先算清行驶里程。
大多时候， 车辆使用范围基本是在车主本人
的居住城市内，或者周边较近的地区，所以车
辆的实际行驶里程总体不高，平均算下来，一
辆私家车年行驶里程为 1万 5千公里。

现在再来看另一个更为重要的数

据———百公里平均油耗。 翻翻汽车的技术
参数表， 好像没几辆车的百公里油耗超过
8升的，更不用说 10升了。1.6升以内车型，
厂家给出的 90公里等速油耗通常在 7升
以内， 排量 2.0以上的才会超过 8个。 然
而，实际情况并非如此。

排量 百公里平均油耗

1.4升以内 6.93升
1.5—1.6升 8.61升
1.8—2.0升 9.84升
2.0升以上 11.73升
平均 8.77升

按目前北京 93 号汽油价每升 3.92
元，家用轿车年均行驶里程 15000公里，每
百公里平均油耗 8.77升算，家用轿车年燃
油费用大约为 5200元。

保险费用 必须的支出

车辆在使用过程中的磕磕碰碰、 各种

意外肯定在所难免， 尤其是对于一些 “实
习”司机，保险是非常有必要的。但是，车辆
上牌和年审的时候只被要求上第三者责任

险，因此，不少人只给自己的车上了第三者
责任险。 调查发现，仅上第三者责任险、上
四项基本险，上全险的比例各占三分之一。
按照中国人保公布的车险费率计算， 私家
车年平均保险费用为 3145元。

地少车多 停车费挺贵

停车场地的相对不足导致停车费用增

长。 部分原先不收费的小区开始征收停车
费； 原本征收停车费的额度开始有了或多
或少的变化。调查发现，平均每月固定停车
费用为 218元。

开车外出，找停车位越来越难，刚刚停
下就会有人来跟你准备收费， 变动停车费
用已经是车主尤其是大中城市车主的经常

性支出了。虽然每次都是笔小钱，但累计起
来也挺可观， 变动平均费用每月平均大约
为 111元。 变动停车费用加上固定停车费
用每月合计 329元， 一年下来又要支出
3948元。

保养美容 不能舍不得

车只要一启动，就会有磨损，所以车辆
保养维修是大多数车主的必修课， 由此产
生的费用也为数不小。 平均月维修费用为
375元，年维修保养费用大约为 4500元。美
容费也是不能克扣的开支， 车均美容支出
可达 962元。 如果再加上最基本的洗车费
用，按每月洗车 3.24次，每次 10元计算，车
均美容费用为 996元。

其它费用 多少还有点

虽然车主都不希望自己违反交通规

则，但要真正做到可不是件简单的事。调
查发现 ，74%的司机在过去一年中有交
通违规行为 ， 为此付出的费用平均达
247元。

除以上所列各个方面外， 一些车主还
存在因车而产生的其它费用支出， 平均下
来，其它支出大约为 352元。

一年养车费又能买辆 QQ 车
综合以上分析的各项费用， 至少再加

上目前每年必须缴纳的车船税 200元，养
路费 1320元。一辆车一年的使用成本大约
为 19908元。

费用名称 费用数额

燃油费用 5200元
保险费用 3145元
停车费用 3948元
保养费用 4500元
美容费用 996元
交通罚款 247元
其它费用 352元
每年必交的税费 1520元
合计 19908元

这笔近 2万元的开支仅仅是短期内的直
接成本。 如果连同车辆购买缴纳的购置税、车
辆本身的折旧考虑在内， 长期的车辆使用成
本会更高。 以一辆当前购买价格 10万元的车
为例，车辆购置税 8500元，假如使用 10年，
10年后旧车置换折价 3万， 这相当于支付了
78500元的现金成本，再加上每年约两万左右
的养车费用，单价 10万元的车每年的使用成
本应该在 3万元左右， 差不多又能买辆 QQ
车了。 （数据提供：北京零点调查公司）

一年养车费又能买辆QQ车

文/如意

虽然我国个人炒金的大门尚未完全打

开，但是已经在邮币卡市场上交易的熊猫普
制金币，因为具有突出的特点，已获得良好
的投资价值。 目前情况下，熊猫普制金币的
优势到底有哪些呢？

价格优势 最近两年发行的熊猫普制金

币，目前的市场价格已基本与国际市场上黄
金的价格接轨。 与金店出售的金首饰或纪念
金条相比，该金币的升水率是最少的。

发行时间不长的熊猫普制金币，其市场价
格主要是与国际市场黄金价格的涨跌挂钩，并
不与邮币卡市场中的彩金银币价格涨跌挂钩。

品种规格的优势 除了 1982年（熊猫普
制金币发行的第一年）发行的 1/10盎司、1/4
盎司、1/2盎司和 1盎司四种规格外，后来每
年发行的熊猫普制金币还增加了 1/20盎司
规格。 由于规格多样，投资者不管资金多少
都可以随时随地进行投资， 比如 05版 1/20

盎司熊猫普制金币 ， 目前市场价格为 260
元，很容易承受。

材质的优势 与制作金条金块和金首饰

不同，制作熊猫普制金币对黄金原材料的要
求相当高，提炼纯度非常高，制造成本也比
较高，因为在制造过程中有可能要报废少部
分成品或半成品。

制造工艺的优势 为了让熊猫的可爱形

象很好体现在普制金币上，我国的金银币设
计制造专家使用了反喷砂造型工艺、凹刻法
线条镜面结合造型工艺等，使金币上的熊猫
形象憨态可掬、栩栩如生。 另外，除了 2002
年和 2001年的熊猫普制金币画面相同外，
其余年份所发行的熊猫普制金币画面都不

相同，因此具有很高的艺术鉴赏价值。
国家法定货币的优势 根据《中华人民共

和国银行法》的规定，金币是限量发行的、具
有明确主题的国家货币。 除了 1982年版的熊
猫普制金币没有面额外， 以后所发行的熊猫
普制金币均设有面额，2001年中国人民银行

还根据实际情况调高了金币的面额， 进一步
理顺了中国金币面额与原值、 发售价之间的
关系，更好地维护中国金币的形象和声誉。 调
整后的金币面额基本上是调整前的 4倍。

由于熊猫普制金币基本上都有面值，所
以即使国际市场上黄金的价格大幅度下跌，
熊猫普制金币还可以按其面值流通使用，这
种优势是其他黄金品种所不具备的。

挂牌收购的优势 在不远的将来， 熊猫
普制金币的发售机构会在指定的银行网点

或经销网点进行回购。 挂牌收购的价格原则
有以下几种：

一是定价公式： 卖出价等于基础金价乘
于（1加升水率）；买入价等于基础金价乘于（1
减手续费率）。 二是基础金价：参考当天国际、
国内以及投资金币的市场供求关系制定。 三
是升水率：投资金币在销售时，它的本金部分
按照基础金价确定， 而加工费和利润部分则
被称为升水。 四是手续费率：回收方在向客户
回收投资金币的同时收取相应的手续费。

            

            收藏天地

投资熊猫金币 尽享六大优势

国泰人寿 吴圣涛

本周债券市场继续走强，国债指数连续
创出新高，本轮债券价格的上涨主要原因仍
是银行超额存款准备金利率下调后资金面

的宽裕。
大量的资金导致短期货币市场整体收

益率的下滑幅度超过 0.6%—1%， 而短期收
益率的下滑向中期债券传导，进而导致长期
债券的收益率下滑。 同时， 近期市场有关 3
月份 CPI 数据明显低于 2 月份的传言也对
债券市场有一定支撑作用。

当然市场仍然存在宏观紧缩的担忧，浮
动利率债券大幅度上涨就是最好的例证。国
际油价持续走高带来国内通胀预期，以及投
资增速较高等均可能导致宏观面的变化，因
此，在市场上涨获得收益的同时保持谨慎的

态度是非常必要的。
转债市场近期表现非常突出。 A股市场

触底反弹，导致一些质地较好的品种出现了
较大涨幅，如燕京转债、营港转债、招行转
债、江淮转债等。一些债券价值高、防御性强
的品种也出现了不小涨幅， 如丝绸转债、首
钢转债。 显然，这是在转债价值整体被低估
的情况下出现的价值回归，是基于转债市场
近期涨幅不大，而且不少品种仍然存在价值
低估的结果。

短期看， 股票市场的上涨可能还会延
续， 因此继续持有转债品种是较理想的选
择。 当然对于转债投资溢价率已经超过 30%
的高价品种应尽量回避。侨城转债的赎回时
间为 2005年 4月 22日，最后还剩余 2周的
交易时间，投资人应尽快卖出该品种或者通
过转股来实现收益。

高赛尔金银 杨易君

隔夜国际金价以 425.7美元开盘， 最高
428.23 美元，最低 428.10 美元，报收 425.90
美元，较前日下跌 0.4 美元，跌幅 0.09%，日
K线呈现一颗上影较长的倒转锤头形态。

从近一个月的 K线组合来看，欧元经历
了从急跌到缓跌的过程。至于美元会否形成
再度上行，面临长期趋势的反压以及近日多
空的激烈争夺，笔者不敢乐观。

国际黄金市场上，金价的运行仍显得不
急不躁，动态抗跌依然明显，静待美元真实
回软。 同前日一样，金价昨日在亚洲盘面的
走势仍没有欧元惹眼，而在欧洲盘面的回荡
也没有欧元过激；甚至在美国开盘后，欧元
稍显动态回软的情况下，金价还逆势创出新
高。而在凌晨美元、欧元直线上下的时候，金
价再现动态抵抗， 蛰伏于 426 美元附近，使
金价再次彰显抗跌内涵。

从近几个月的走势分析，基金主力对汇
率市场的理解似乎总存在一定的偏差，虽然
与汇率市场的运行相比较显得有些蹩脚，但
近期过高的净多头寸让基金也不敢再度盲

目杀跌。
笔者以为，基金仍在强势等待调整脚步

的时机。姑且不管随后美元的走势是中级回
调，还是中级回软，基金将利用这个契机发
动黄金的上行行情，至于是级别较大的中级
反弹，还是就此见底回升，取决于其对美元
走势的重新认识。 但是当前，美元似乎不具
备立即大幅上行的理由，那么基金就具有继
续高举金价的市场环境。

从单纯独立的金价 K线形态来看，的确
很难找出金价的运行倾向， 但紧跟基金思
路， 与基金共舞应该不会存在太大的风险，
因为即使基金看错了行情，其拥有的资金实
力仍可对金价的中短观走势进行导向，故笔
者今日依然建议继续持有多头部位。

如意 周凤迟

近日，经过连续下跌的德国世界杯足球
金银纪念币终于出现了小幅反弹的迹象，其
中 1 公斤银币的市场价格曾经跌破过 4000
元到达 3850 元的历史最低处， 随后便产生
反弹行情， 昨日市场价格已经反弹至 4250
元处，是德国世界杯金银纪念币中市场表现
最好的品种。德国世界杯金银一对币的市场
价格最低时曾经跌破 1700 元大关为 1690
元，昨日价格已经小幅反弹至 1750 元处；德
国世界杯银币的市场表现比较弱， 价格从
220元只反弹到 225元处。

由于近期币市行情并没有出现转强的

迹象，德国世界杯金银币只能理解为长期下
跌后的一种自然反弹现象，其后市的反弹高

度应该是有限的，投资者应该避免因为抢反
弹而被套的局面出现。

邮市方面， 鸡年大版张经过连续的下跌
已经基本走稳，抛盘明显减少，昨日的价格
为 46 元。鸡年小版张的成交量保持较为温
和的水平， 有部分短线资金在其中进行博
弈，其稳定性一直比较好，价格为 27元。

毛泽东小版张再次受到资金的追逐，价
格已从 45元上升到 50元，对于大盘的稳定
起到了积极的作用。 受此影响，03小版张板
块成交量有一定程度的增加， 其中艾滋病、
青铜器等小版张表现较为突出。04小版张大
全套曾在盘中一次成交 200套， 价格为 205
元。 鉴于大盘暂时有所企稳，投资者可以进
行短线操作，主要操作对象为鸡年大版张和
毛泽东小版张。

资金堆积债市上涨

            

            黄金论道

与黄金基金共舞

            

            邮币卡市场

反弹有限当心被套

私家车实际百公里油耗表

一辆私家车一年直接费用支出表


