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一周市場回顧 

 

上周美元兌日圓匯率在中東局勢緊張推動油價上漲，以及美國利率維持高位

的支撐下，以 162 區間為中心維持高檔震盪、走勢穩健。另一方面，雖然美國通

脹指標放緩，使市場對美聯儲進一步加息的預期降溫，但圍繞中東局勢的不確定

性依然濃厚，匯市在缺乏明確方向感的同時，仍維持著美元偏強的格局。 

上周影響美元兌日圓走勢的主要因素如下： 

① 對中東局勢惡化的擔憂推升油價，帶動美國利率上升，以及「避險美元買

盤」增強。 

② 多位美聯儲官員相繼釋放維持貨幣緊縮立場的訊號。 

③ 市場對 GPIF（日本年金積立金管理運用獨立行政法人）調整基本投資組

合的猜測，引發日本國內利率下降及日圓回補。 

④ 美國 CPI、PPI 均低於市場預期，令追加加息預期降溫。 

⑤ 美聯儲主席 Warsh 維持「將抑制通脹置於最優先」的政策立場。 

上周初，受美國與伊朗相關中東局勢緊張影響，油價上升，市場對通脹再度

升溫的擔憂推動美國長期利率上揚，美元兌日圓由 161 後半升至 162 中段。不

過，由於歷史性日圓貶值水準下，市場對日本政府及日本銀行可能進行外匯干預

的警戒依然強烈，因此匯價未能進一步挑戰年內新高。此外，片山財務大臣有關

推動 GPIF 等退休基金增加日本國內資產投資的發言，也提升了市場對資金回流

日本債券市場的期待，成為支撐日圓、抑制美元兌日圓上行的重要因素。 

周中，美國公布的 6 月 CPI 及 PPI 雙雙低於市場預期，確認通脹壓力有所緩

和，市場對 7 月 FOMC 再次加息的預期降溫。根據 CME FedWatch（依據聯邦基

金利率期貨推算的政策利率預期），7 月加息機率由一周前的約 35%降至約 10%

左右（截至周末約 14%），美元兌日圓亦一度回落至 161 中段。 

然而，市場並未將此次通脹放緩視為具有持續性。近期受中東局勢影響，油

價持續走高，市場認為能源價格維持高位可能反映於未來的通脹數據。因此，美

元賣壓有限，在回調過程中仍吸引實需及短線資金逢低買入美元，美元兌日圓重

新站上 162 區間。 

此外，備受關注的美聯儲主席 Warsh 在國會作  證時再次強調，「不能容忍

高通脹」，重申對 2%通脹目標的堅定承諾，但對於進一步加息時機，仍維持

「將依據經濟數據決定」的一貫立場。雖然對市場衝擊有限，但在美聯儲進入官
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員發言靜默期（Blackout Period）之前，包括達拉斯聯儲行長洛根等多位美聯儲官

員接連發表偏鷹派言論，透過支撐美國利率維持高位，帶動美元維持強勢。 

隨著遲遲未見緩和的中東局勢持續發酵，油價於周末進一步擴大漲幅，美元

兌日圓最終收於 162 中段附近。 

 

 

 

【上周主要央行會議回顧】 

■ 加拿大｜加拿大銀行（BoC）（7 月 15 日） 

加拿大銀行（BoC）如市場預期，將政策利率維持於 2.25%，連續第 6 次會議

按兵不動。本次會議雖未明確說明未來加息或減息時機，但表示目前利率水準適

合兼顧經濟復甦及實現通脹目標，短期內料將維持現行政策利率不變。 

經濟展望方面相較前次會議略有改善。在住宅市場回暖、政府投資增加及出

口環境改善等因素帶動下，BoC 略微上調了對加拿大經濟的評估。另一方面，對

於通脹，BoC 仍維持中長期回歸 2%目標的預測，認為目前沒有迫切調整貨幣政

策的必要。 

從交易角度來看，由於 BoC 預料短期內仍將維持觀望態度，加拿大元缺乏積

極上漲的催化因素。不過，近期油價上漲仍為加拿大元提供一定支撐，若油價持

續走高，加拿大元仍可能出現階段性升值。然而，中長期而言，由於美加利差預

料難以大幅收窄，加拿大元無論兌美元或兌日圓，升值空間仍可能受到限制。未

來市場將持續關注油價走勢，以及 BoC 是否釋放政策轉向訊號。 
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上周交投熱門選擇 

 

持倉佔比： 

 
 

 

上周交易分布: 
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本周展望 

 

本周市場焦點將逐漸由判斷美國貨幣政策的通脹及經濟數據，轉向圍繞中

東局勢的地緣政治風險。 

上周公布的 CPI 及 PPI 均低於市場預期，CME FedWatch 顯示，市場對 7 月

FOMC 再次加息的預期已大幅下降。然而，本次通脹放緩包含能源價格下跌的影

響，若中東局勢持續惡化導致油價進一步上升，未來通脹數據仍可能再次顯示通

脹壓力增強。因此，市場並未完全放棄對追加加息的預期，未來油價及美國利率

走勢仍將主導美元兌日圓行情。 

日本方面，除了 6 月全國 CPI 及 40 年期日本國債標售外，也值得關注有關

GPIF 基本投資組合調整的後續消息。若市場開始出現推動增加日本國內資產投資

的具體方案，則市場可能期待日本國內債券需求增加，進而帶動日圓買盤；反

之，若未提出具體措施，對市場的影響預料僅屬短暫。 

預計美元兌日圓本周仍將維持於 161 後半至 163 附近區間內震盪。若中東局

勢進一步惡化、油價續升，帶動美國利率再度走高，美元兌日圓有機會再次挑戰

年內高點。然而，在此過程中，日本政府及日本銀行進行外匯干預的警戒亦將同

步升溫，因此追高仍需保持謹慎。 

另一方面，若中東局勢緩和、油價漲勢趨緩，則在市場對追加加息預期降

溫的背景下，美元可能走弱、日圓走強，美元兌日圓亦可能回落至 161 後半至

162 附近。不過，由於美日利差仍然龐大，預料美元兌日圓下方仍有逢低買盤支

撐，現階段出現大幅日圓升值的可能性仍相對有限。 
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本周重點事件 

【7 月 20 日（星期一）】 

■ 英國｜主要內閣人事變動 

• 關注重點： 

下一任財政大臣的人選將是市場最大焦點。目前市場普遍認為 Shabana Mahmood

最有可能出任，而此前一度傳出的 Ed Miliband 則已逐漸淡出人選名單。Miliband

向來主張積極財政及綠色投資，市場曾擔憂其上任將削弱財政紀律；相對而言，

若由 Mahmood 出任，市場將更期待其採取重視與市場溝通、務實穩健的財政政

策。此外，新政府後續公布的財政方針及支出計畫，也可能影響英倫銀行

（BOE）的貨幣政策，因此除了人事安排之外，後續政策方向亦值得關注。 

• 市場影響： 

若市場認為新內閣重視財政紀律，英國公債殖利率有望維持穩定，並支撐英鎊；

反之，若人事安排或政策偏向財政擴張，可能引發英國公債遭拋售、長期利率上

升，市場信心下降，進一步加大英鎊賣壓。 

________________________________________ 

【7 月 21 日（星期二）】 

■ 新西蘭｜第二季度 CPI 

• 關注重點： 

市場將關注通脹率是否高於預期，以及是否進一步提高市場對新西蘭央行

（RBNZ）追加加息的預期。 

• 市場影響： 

市場已部分反映年內再次加息的預期。若通脹高於預期，新西蘭利率及新西蘭元

均有望受到支撐；反之，若通脹低於預期，市場對追加加息的預期將降溫，新西

蘭元可能面臨回調壓力。 

■ 英國｜就業數據 

• 關注重點： 

薪資增長率及失業率仍是市場焦點，以評估其對英倫銀行（BOE）貨幣政策的影

響。 

• 市場影響： 

若薪資增速維持高位，市場對追加加息的預期將升溫，帶動英鎊走強；反之，若

就業市場明顯降溫，則 BOE 加息預期將下降，限制英鎊上行空間。 
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■ 匈牙利｜匈牙利央行（MNB）貨幣政策會議 

• 關注重點： 

關注是否重新啟動減息周期，以及未來貨幣政策立場。 

• 市場影響： 

若立場偏鴿派，福林賣盤可能占優；若鴿派程度低於市場預期，則可能出現空頭

回補，推動福林反彈。 

________________________________________ 

【7 月 22 日（星期三）】 

■ 日本｜6 月貿易收支 

• 關注重點： 

市場預計貿易逆差將擴大，需關注進出口表現。 

• 市場影響： 

若貿易逆差高於預期，實需層面的日圓賣壓可能增加；若出口改善等原因使逆差

縮小，則有望支撐日圓。 

■ 日本｜40 年期日本國債標售 

• 關注重點： 

除超長期公債需求外，市場亦將關注 GPIF 等退休基金增加日本國內資產配置的

討論，對超長期債市可能帶來的影響。 

• 市場影響： 

若投標需求疲弱，超長期利率可能進一步上升，並帶動整體日本利率、日圓及股

市波動；若需求強勁，則可緩解市場對利率上升的憂慮，改善市場情緒。 

________________________________________ 

【7 月 23 日（星期四）】 

■ 澳洲｜就業數據 

• 關注重點： 

關注就業人數及失業率，以評估勞動市場是否仍具韌性。 

• 市場影響： 

若數據強勁，市場對澳洲央行（RBA）減息預期將降溫，支撐澳元買盤；若就業

惡化，澳元則可能承壓。 
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■ 土耳其｜土耳其央行（TCMB）貨幣政策會議 

• 關注重點： 

關注是否開始為減息鋪路，以及政策立場是否出現變化。 

• 市場影響： 

若鴿派立場强化，土耳其里拉賣壓可能增加；反之，若維持優先抑制通脹的立

場，則高利率貨幣的吸引力可能重新受到市場青睞。 

■ 歐元區｜歐洲央行（ECB）貨幣政策會議 

• 關注重點： 

市場普遍預期按兵不動，重點將放在拉加德行長記者會中對未來政策方向的說

明。 

• 市場影響： 

由於市場已大程度反映 9 月加息預期，若拉加德態度較過去更偏鴿派，歐元可能

走弱；反之，若再次強調對通脹保持警惕，則有助支撐歐元。 

■ 南非｜南非儲備銀行（SARB）貨幣政策會議 

• 關注重點： 

關注通脹展望及貨幣政策立場。 

• 市場影響： 

若維持鷹派立場，南非蘭特作為高利率貨幣有望受到買盤支持；若暗示減息，則

蘭特可能面臨較大賣壓。 

________________________________________ 

【7 月 24 日（星期五）】 

■ 日本｜6 月全國消費者物價指數（CPI） 

• 關注重點： 

市場預計核心 CPI 年增率將加快至 1.6%，觀察是否能維持市場對日本銀行追加加

息的預期。 

• 市場影響： 

若數據高於市場預期，市場對追加加息的預期將升溫，帶動日圓走強及日本利率

上升；反之，若低於預期，則追加加息預期降溫，日圓可能承受賣壓。 
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■ 美國｜7 月 PMI 初值 

• 關注重點： 

除經濟預期外，也將透過價格指數觀察企業方面的通脹壓力。 

• 市場影響： 

若預期及價格指數均表現強勁，可能推動美國利率上升，帶動美元買盤；反之，

若顯示經濟放緩，市場對追加加息的預期將下降，美元可能出現獲利了結賣壓。 
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