2006年外汇市场行情回顾和2007年行情展望

   2006年即将过去，我们即将迎来新的一年，2006年的外汇走势，说不上是波澜壮阔，但却是耐人寻味的。非美货币在经过2005年的大幅下跌后，2006年做了一年的反弹振荡，为什么把2006年的走势定义为反弹呢？因为2005年以前，非美货币已经做了几年的大型五浪上涨，从2005年年初，非美货币就进入了大型调整浪的运行时期，只不过这个调整浪规模很大，在局部上我们很容易把一些波段走势看成涨势或者跌势。通常情况，一个较为标准的调整浪应该是三波结构，就是波浪理论里面通常所说的ABC调整，2005年非美货币的下跌，应该是这个大型调整浪的A浪，而2006年的上涨应该是B浪反弹，是对于2005年下跌的修正，在这个B浪反弹结束后，还将有一个C浪下跌才能完成整个非美货币的大调整。

  在去年年底我写的《2005年行情回顾和2006年行情展望》里面，曾经发过下面的这副调整浪结构的图片，阐述了2006年非美货币将有较大的反弹出现，但反弹结构很难提前预知，因为2006年非美的大反弹是B浪反弹，而B浪是波浪中最难把握的一个阶段。我去年的文章中谈到，非美货币的大型调整浪，理论上讲可以有9种走势出现，2005年的下跌可以让我们从这9种走势中剔除几种不太可能发生的形态，但2006年非美货币整体是对2005年的反弹，这个反弹的形式也存在9种走势可能，所以，2006年的行情应该讲是较难把握的一年。下面我们对2006年的非美走势做一个简单的回顾。
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  非美货币中的大部分货币，主要是指欧洲货币，在2005年11月份完成了大A浪回调，但在完成大A浪回调后，它们并没有快速出现大幅反弹，而是做了几个月的振荡做底。在这几个月的振荡做底的过程中，因为反弹力度相当之弱，而且每次向上的反弹都无功而返，使大家对非美货币的反弹能力和今后的反弹高度产生了怀疑，想做非美货币反弹的人逐渐失去耐心，而高位被套的多头也逐步丧失了抵抗的斗志，逐步的砍仓认赔出局了。但与此同时，主力资金却通过振荡逐步建立好了非美的多头头寸，当所有人都对非美货币的反弹不再抱希望的时候，主力在2006年4月突然发动上涨行情，在这个行情初期，主力拼命的洗盘，几乎将所有跟风做多的人全部甩开，最后加速上涨。大家去看看2006年3月份左右欧元上涨前的走势就明白了，当时的图形，横看竖看都是反弹的图形，都是反弹完毕要下跌的形态，结果是主力刻意做的诱空陷阱。在非美货币加速上涨后，当所有的人明白过来非美货币是上涨趋势后，当大家蜂拥而至的追多非美时，非美货币的上涨嘎然而止，再次陷入几个月的宽幅振荡。非美货币在四月份的大涨后，当时从形态上它们已经做了一个不太完美的三波结构，而且高度也达到了反弹浪的比例高度，所以当时来看，认为非美货币的反弹彻底结束也可以说的通，而后非美货币的确出现了振荡下跌，只是下跌的力度和幅度总是不太象一个大型主跌浪的形式。但非美货币中的个别货币下跌却非常凶悍，在欧洲货币还处在振荡盘整的时候，日元下跌的幅度已经把年初的上涨的全部吞噬。2006年走势最迷茫的就是4月份大涨后到10月份这段时间，因为这期间非美货币似涨还跌，似跌还涨，而且价位处在一个不高不低的位置，上下都有空间，很难判断它们到底要向哪个方向运行。在这几个月的振荡时间里面，所有的传统理论都失去了操作价值，“顺势而为”是市场中人们常常挂在嘴边的经典口号，但在一个没有趋势的区间，“顺势而为”就让你总是买在最高点，卖在最低点；“严格止损”是投资者深信的风险控制法则，但这期间“严格止损”就是被来回抽嘴巴的代名词。虽然，后来非美货币再次展开较大幅度的上涨，但人们已经失去了“顺势而为”的勇气和“严格止损”的决心。下面把非美货币2006年的走势做一个简单的总结：

1、 整个2006年的交易时间段里面，大部分时间走势处在振荡中，而单边势运行的时间非常之短，除非提前预知市场将处在振荡带中，否则在2006年很难盈利。从波浪理论上看，B浪是最难把握的波浪阶段，而非美货币在2006年年中的振荡又是B浪中的小b浪，是难中之难的操作阶段，而这个阶段又相当漫长。我在今年发表的最后一篇文章中提到，我个人进入外汇市场以来，所经历的最长的盘整周期是13周的盘整，而2006年年中的振荡盘整超过了21周，这在外汇市场里面是相当罕见的走势，因为外汇市场波动性较大，不象股市主力需要漫长的时间吸筹，21周里面不出较大的单边行情，是外汇操作者的心理无法承受的，因为外汇市场是保证金制度，投资者不可能象股市的操作者一样忍受长时间的振荡和套牢，虽然在振荡带中，做多做空最终都有解套获利的机会，但保证金制度使投资者没有能力忍受到解套获利的那一天，只能追涨杀跌的来回止损，如果在2006年交易中出现了亏损，那在振荡带中的亏损要远远超过单边走势中看错方向的亏损。

2、 2006的行情使研究和使用自动交易系统的投资者蒙受巨大的损失和心理上的打击，因为自动交易系统只适用于单边行情里面，在振荡区间，自动交易系统带给交易者的只能是亏损。一般的自动交易系统都是承受几次振荡的亏损后捕捉到一波较大的单边行情，用单边行情中的获利来弥补振荡区间的亏损。而2006年的行情中，振荡的时间过长，两次大规模的振荡阶段，两次单边行情，大部分自动交易系统在2006年单边行情中的收益都无法弥补振荡区间所蒙受的损失。2006年的行情使得研究和使用自动交易系统的朋友要重新反思和认识市场，如果你的交易系统能承受住2006年的振荡走势，而且还能最终获利，那你的交易系统才是完美的交易系统，否则只能放弃。2006年年初，我在gcict基金部工作期间，我也曾组织过人力开发自动交易系统，但在年初的走势中就已经遇到了极大的挫折，被迫放弃。虽然今后为了规避主观判断造成的交易失误，我还会致力交易系统的研究，但2006年的走势使我在今后的系统研究中，会更多的考虑如何适应振荡行情。

3、 2006年外汇走势各个货币分化进一步加剧，走势的不同步性造成对总体趋势的判断经常出现相互矛盾的现象，首先在2006年中欧洲货币在筑底即将完成时，2005年一直拒绝大幅下跌的澳元出现了快速的补跌，使得当时做多非美货币的投资者心理上产生了极大的恐惧，而澳元补跌完成后，非美货币进入大幅反弹趋势。但4月份后，非美货币第一波大幅反弹结束后，在欧洲货币还在高位盘整振荡的时候，日元却独自出现大幅下跌，把整个上涨的幅度全部吞噬。而年底非美货币再次大涨的时候，日元纹丝不动，直到非美货币的大涨即将结束时候，日元才出现补涨，而且幅度相当之小，而恰恰是日元补涨的时候，欧洲货币和澳元的涨势就停止了。在欧洲货币和澳元现在还没有出现大幅下跌时，日元再次一马当先的大幅下跌，把年末的涨幅全部抹掉，率先进入下跌趋势。同时，我们看到2006年，加元的走势再次和其它非美货币背道而驰，2005年所有非美货币都大幅下跌，唯独加元独自上涨，而2006年年底，所有非美货币全线上涨时候，加元却独自下跌，加元的走势在这几年来一直和其它非美货币不合拍，经常对我们判断非美货币的走势产生极大的干扰。不过通过今年的走势，我个人认为验证了我过去的一个观点，用股市的名词来形容，我一直认为澳元是个绩优股，日元是个垃圾股。股市中，抗跌的绩优股出现下跌，那跌势就将结束，而滞涨的垃圾股一旦出现上涨，涨势就要终结，而今年澳元和日元的表现恰恰证明了这一点。在今后的操作中，我个人认为依然要遵循这个规则，买非美货币时候首选买澳元，空非美货币时候首选空日元。

2006年的外汇走势，值得总结和反思的地方还很多，就个人而言，今年的行情也存在判断上的极大失误，在4月份非美大涨后，没有注意到欧洲货币的顽强抗跌性，较为主观的认为非美货币反弹已经彻底结束，虽然选择品种上选对了日元作为重点抛空对象，而且也从中获取了利润，但没有能够及时的发现其它非美货币在下跌形态上存在的问题，以至到非美货币10月份全面上涨后才判断出几个月的振荡不是在做头，是B浪b调整。虽然在今年最后发表的文章中谈到非美货币经过21周的振荡同时存在上涨和下跌的两种可能，但还是没有敢于在非美货币回调时候建仓做多非美，后面虽然去追多非美，但因进场价位不舒服，被反复洗掉了几次止损，后面的涨势中获利甚少。

总结过去是为了展望未来，我们通过对2006年走势的研究，更多的是为了判断2007年行情的走势，从目前的走势情况看，加元和日元已经提前其它非美货币进入下跌趋势，已经为明年的总体外汇走势做出了表率，但因为加元和日元特定的身份，使它们不能完全代表非美货币的走势方向。首先，加元是2006才完成了整体的大型五浪上涨，见顶时间比其它非美货币错后了一年半之久，现在加元率先走弱但它是刚刚开始进入大型调整浪。日元因前几年非美货币大涨时候它就是反弹形态，它的下跌不是回调性质，是下跌趋势，所以日元和其它非美货币的下跌从时间上和空间上都不能相其并论。现在非美货币的主流货币欧洲货币和澳元还没有显示彻底转势，只是目前的上涨已经显示相当乏力了，只有瑞法已经出现转势的征兆，所以要判断非美货币的未来走势还要分别对待的来研判。下面是我个人对六大主要货币的一些长线看法，具体走势能否和自己的判断一致还需要时间来验证。
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  欧元今年的上涨其幅度比正常的反弹浪稍高，但没有能超过2004年年底的高点，形态上应该是大型ABC回调的B浪反弹，这个反弹是三波结构的形式，目前来看B－c浪缺少一个小5浪上涨，但近几周来，欧元的日线形态已经不象要再创新高的形态，故此判断欧元的B－c浪可能已经结束。因为从时间上，欧元从去年11月份的低点到达今年的高点整整运行了13个月55周的时间，时间周期上显示已经到了一个重要的变盘点了，再次创新高的可能相对较小了。2007年年初，虽然不排除欧元还会在高位振荡，但做顶的概率更大一些，操作上做多当属短线行为，寻机会长线做空应该是长线操作方案。
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  英镑今年创了新高，这对很多投资者来说感觉很迷惑，英镑今年的走势还是反弹性质吗，如果按波浪调整浪的形态判断，B浪是可以创新高的，不过B浪创了新高那未来即使出现大C浪回调也存在两种走势可能，大家可以参考上面调整浪走势示意图的图片，英镑走调整浪图片中E和F两种走势的可能都存在，E的走势是未来C浪调整教短，是大型顺势调整形态，而F的走势则是平台型调整浪里面较为恐怖的一种走势，B浪创新高，C浪杀新低。
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  澳元的走势一直是较为规范，但因为2005年澳元的A浪回调是振荡下跌的形式，是抵抗型下跌，那未来即使有C浪下跌出现，也可能是非美货币中下跌最不痛快的一个货币，做空当不考虑澳元，可以讲如果2007年非美货币进入大型C浪回调，那澳元是最没操作价值的货币，因为它下跌较为缓慢，而且下跌幅度可能是非美中最小的一个。澳元的操作价值是在非美货币几年的大型调整浪完成后，将恢复涨势时候，应该首选考虑长线买入澳元。

美元兑瑞法：

[image: image7.png]£ Rtk A Sk o A4 B
2006512812418 Z 5

R o S
RAIER AR ”

g, LR
AR, A2
I
ﬁﬁ&f%mﬁ&mw
iva‘ééﬁﬁf)t% ym ngu

(o8

‘,
ik i{.‘,kc R
T?#%T E}\xiu
L}L’ﬁ!%‘%‘

o x]mw





美元对瑞法今年的下跌应该讲是较为被动的，是跟随其它非美货币的上涨而进行的。总体形态上看，美元对瑞法的下跌比例没有达到预期应有的深度，但因为瑞法和美元的较大利息差距，使得主力在抛空美元对瑞法时候存在顾忌。而与此相反，今后如果非美货币出现较大的调整，那欧洲货币中，美元对瑞法的上涨幅度应该是美元对西方货币中最大的，在操作欧洲货币时候，明年重点考虑买入美元对瑞法。

美元兑日元：
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   美元兑日元多年前就进入了上涨趋势，每次美元对日元的大幅下跌，都应该是回调性质，今年美元对西方主要货币在相当弱势的情况下，对日元依然保持强劲的势头，那可以想象，当美元对其它非美货币呈现强势时候，对日元只能更加强势。但操作日元时候要注意走势节奏，它经常和其它非美货币不同步运行，或早或晚。但一点可以肯定，长线保持买入美元对日元的思维和操作，未来几年都应该是有相当丰厚的回报的。

美元兑加元：
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  美元对加元因为是刚刚有迹象显示结束大型下跌浪，刚刚进入大型反弹周期，所以缺少参照物。我们很难提前预知美元对加元将以什么样的形式来完成大型反弹，目前短线走势上看，美元对加元有由振荡上涨转变为加速上涨的迹象，此波反弹的目标就可能直指月55加权均线的位置，但具体走势中因为短期是振荡上行，没有明朗和舒服的入市点，只能观望。目前来看，美元对加元的走势，其对非美货币走势的预示意义超过了它本事的操作价值。

  上面对六大主要货币的长线分析是我个人的一些判断和看法，只能作为一种长线操作的参考，具体的入市点位和资金管理，还需要在具体的走势中根据具体的情况来决定，外汇市场难就难在它是需要很精确的捕捉入市时机的，因为长线判断再正确也可能因为承受不了短期误差的风险而以失败告终，这就需要操作者具有判断短期走势并结合长线趋势的能力了。希望我的分析能对大家宏观的看待非美货币走势有一定的帮助，分析中如果存在于今后走势相背的情况望大家原谅，毕竟市场未来的走势只有上帝才真正知道。

  近两个多月来我没有发表走势评论和文章，有很多朋友来Email询问，在此顺便向大家解释一下。9月底环商投资信托公司因内部结构调整问题将基金部解散，我离开环商投资信托公司。后曾准备在深圳和朋友一起开办外汇咨询公司，但因母亲病危，只能回到北京，因家母病危后病逝，我两个多月没法集中精力操作，也没法做分析评论，望大家原谅。今后不论是留在北京还是回到深圳，我会继续努力力求把有实战价值的分析奉献给大家。

   最后，祝广大外汇投资界的朋友们新年快乐，万事如意！

                                                       李炎

                                            2006年12月30日星期六

