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一周市場回顧 

 

上周美元兌日圓匯率受到美國長期利率上升所帶動的美元買盤壓力，以及日

本政府，日本央行與美國實施買入日圓的協調干預影響，整周呈現極高波動的走

勢。儘管中東局勢緊張緩和令原油價格下跌，以及 FOMC 未如市場部分人士所擔

心般進一步加息等因素，一度成為美元沽售的理由，但在美國利率維持高位的背

景下，美元需求依然強勁，美元兌日圓以 163 附近為中心保持堅挺。其後，受到

日本政府，日本央行與美國聯手買入日圓的協調干預影響，美元兌日圓急劇回

落，約 30 分鐘內錄得約 5 日圓的大幅波動，外匯市場受到日美協調干預的巨大影

響。 

上周推動美元兌日圓匯率走勢的主要因素有以下 4 點。 

① 美國長期利率上升帶動美元買盤壓力持續 

② 7 月 FOMC 維持政策利率不變，以及市場對 9 月會議的預期 

③ 美國與日本政府，日本央行實施買入日圓干預 

④ 日本銀行金融政策決定會議維持利率不變，以及市場對 9 月加息的預期 

周初，受到美國與伊朗之間軍事緊張局勢緩和的影響，原油價格下跌，市場

避險情緒有所減弱。另一方面，美國經濟保持韌性且通脹持續高企，市場對長期

維持緊縮貨幣政策的預期依然根深蒂固，美元買盤需求並未減弱。在備受市場關

注的 FOMC 會議上，雖然沒有如市場部分人士所擔心般進一步加息，但美聯儲仍

維持將抑制通脹置於最優先位置的立場。市場對 9 月會議仍屬於「live meeting」

(對於結果未有明確預期的會議)的看法日益普遍，因此美元沽售僅屬短暫反應。 

FOMC 會議後，短期利率下跌，但受到財政狀況惡化憂慮及國債增發預期影

響，長期及超長期利率上升，長短期利率差擴大的「扭曲式陡峭化（Twist 

Steepening）」走勢逐步形成。美國 10 年期國債孳息率一度升至 4.74%區間（截至

7 月 31 日），創 2025 年 1 月以來高位；30 年期國債孳息率亦升至 5.27%區間（截

至 7 月 31 日），創 2007 年 7 月以來高位，高水平的美國利率為美元匯率提供支

撐。美股市場因長期利率上升而表現疲弱，但在外匯市場上，以日美利率差為背

景的美元需求佔據上風，美元兌日圓仍在 163 附近維持堅挺走勢。 

在此背景下，周四日本政府，日本央行實施買入日圓干預，美元兌日圓從

163 中段一度急跌至 157.98，約 30 分鐘內下跌約 5 日圓。與此同時，有報道指美

國當局亦進行了匯率詢價（Rate Check），市場開始廣泛認為日美當局對日圓快速

貶值的進展抱有強烈警戒。不過，以美國利率維持高位為背景的美元買盤需求依
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然強勁，干預後亦曾出現逢低買入佔優的局面，再次凸顯在美國利率上升期間，

單靠干預難以扭轉市場基本趨勢的困難。 

周末的日本銀行金融政策決定會議上，政策利率如市場預期維持在 1.00%。

結果本身並無驚喜，但植田行長並未明確否定 9 月會議改變政策的可能性，再次

表明將綜合考慮基調性通脹走勢及匯率市場等因素作出政策判斷。市場對 9 月會

議屬於「live meeting」的看法進一步升溫，而日本政府，日本央行的干預態度，

以及對貨幣政策正常化的期待，成為抑制美元兌日圓上升空間的因素。 

其後的海外市場傳出「紐約聯儲就歐元兌日圓進行匯率詢價」的報道，加上

市場亦傳出「美國財政部要求銀行做好買入日圓干預的準備」的消息，市場對日

美當局聯手進行實際干預的預期迅速升溫。其後，在流動性較低的周末紐約時段

收市前，美元兌日圓從 159 前半段急跌至 157.55，觸發海外投資者拋售美元兌日

圓長倉。作為重要技術位的 200 日移動平均線（157.90～157.95）亦被跌穿。在此

階段，市場亦傳出日本政府，日本央行與美國實施協調干預的消息，市場開始廣

泛認為，以海外投資者為主的日圓沽空部位正逐步縮減。假如日美當局確實在實

際干預方面採取一致行動，這將較過往的匯率詢價更進一步，因此市場將更加重

視日美當局之間的協調，並可能形成難以進一步增加日圓貶值方向倉位的市場環

境。 

總體而言，上周是「高水平美國利率支撐美元強勢」與「日本政府，日本央

行抑制日圓貶值的態度」相互角力的一周。市場焦點正逐步由過去的「日圓將貶

值至什麼程度」，轉向「干預將持續到什麼程度」以及「日本銀行是否會提前加

息」，未來政策當局的動向仍將成為左右市場方向的重要主題。 

 

【上周主要央行會議回顧】 

 

■ 美國：FOMC（7 月 29 日） 

美聯儲在 7 月 FOMC 會議上決定維持政策利率不變。雖然市場一度對意外加息存

在警戒，但最終結果符合市場預期。另一方面，投票結果顯示有 3 名地區聯儲銀

行行長支持加息，反映美聯儲內部依然強烈重視抑制通脹。聲明內容的變化有

限，在主席 Warsh 領導下，美聯儲仍維持重視經濟數據並據此作出政策判斷的立

場。 

在記者會上，主席 Warsh 表示「如果通脹持續高企，利率可能成為解決方案的一

部分」，並未排除進一步加息的可能性，但同時避免明確暗示目前已決定在 9 月

加息。市場對 9 月會議屬於「live meeting」的看法有所升溫，
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未來公布的就業數據及核心通脹率等經濟指標，預計將成為左右政策判斷的重要

材料。此外，美聯儲亦提及資產負債表政策，顯示包括量化緊縮（QT）在內的政

策運作檢討，未來可能成為市場關注的主題。 

市場受到暫停加息的結果影響，9 月加息預期有所降溫，美國國債孳息率呈現扭

曲式陡峭化（Twist Steepening）走勢，即短期利率下跌，而長期利率上升，孳息

率曲線變得更加陡峭。股市一度受到買盤支持，但受到對中東局勢的警戒等因素

影響，上升空間受限，美元兌主要貨幣亦有所走弱。另一方面，市場對美聯儲獨

立性的憂慮及通脹風險依然存在，市場的不確定性尚未完全消除。 

 

■ 英國：英倫銀行（BoE）（7 月 30 日） 

英倫銀行在 7 月會議上如市場預期維持政策利率不變。不過，投票結果為 6 比

3，較上次會議增加 1 票支持加息，較市場預期的 7 比 2 更為偏向鷹派。然而，從

聲明內容及貝利行長的記者會來看，並未表現出急於進一步加息的態度，整體而

言仍維持審慎立場。 

在最新的經濟及物價展望中，英倫銀行認為能源價格上升所帶來的通脹第二輪傳

導效應有限。貝利行長亦考慮到通脹放緩，以及就業與需求環境轉弱，表示「這

並不意味著正在接近加息」。因此，只要能源價格進一步上升等因素沒有導致通

脹壓力再次加劇，預計英倫銀行短期內維持政策利率不變的可能性較高。 

市場雖然認為投票結果偏向鷹派，但整體會議傳遞的訊息被解讀為偏鴿派，英鎊

一度表現疲弱。未來中東局勢惡化所帶動的能源價格走勢將成為最大焦點，此

外，秋季預定公布的英國預算案及財政政策的不確定性亦將成為影響英鎊匯率波

動的因素。目前市場對進一步加息的預期有限，但如果確認通脹重新加速的跡

象，市場對政策利率的預期可能會被重新調整，因此仍需持續關注物價及工資數

據。 

 

■ 日本：日本銀行＜日本銀行金融政策決定會議＞（7 月 31 日） 

日本銀行在 7 月金融政策決定會議上決定將政策利率維持在 1.00%。由於 6 月會

議剛剛實施加息，因此維持利率不變本身對市場而言並無重大意外。另一方面，

在《經濟・物價展望》中，經濟前景的風險平衡有所改善，同時維持對基礎物價

升幅超過 2%風險的警戒，貨幣政策立場較上次會議進一步偏向鷹派。此外，高

田委員支持進一步加息，也顯示日本銀行內部仍存在傾向較早進行追加加息的看

法。 
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植田行長在記者會上再次表明，未來政策判斷將綜合評估經濟、物價及金融形

勢，並未否定 9 月會議改變政策的可能性。在《經濟・物價展望》中，除中東局

勢及 AI 相關需求外，亦明確將「匯率市場的波動」列為影響政策判斷的因素。

若日圓貶值進一步加劇並提高物價上升風險，市場亦將關注追加加息時間可能提

前。市場對 9 月會議屬於「live meeting」的看法進一步升溫。 

外匯市場方面，在會議前一天亦有報道指市場出現日本政府，日本央行買入日圓

干預的預期，當局再次表明不會容許日圓快速貶值。在貨幣政策正常化與匯率干

預均被市場視為抑制日圓貶值的因素之際，市場對美元兌日圓進一步追高的態度

較以往更加審慎。不過，單靠干預令市場轉為日圓升值趨勢的可能性依然有限，

美元兌日圓的方向仍將受到美國貨幣政策、長期利率，以及中東局勢所引發的原

油價格走勢等外部環境的重大影響。 

未來的焦點除了日本國內工資及物價數據能否顯示基調性通脹如日本銀行預期般

穩定在 2%左右之外，市場對 9 月會議追加加息的預期是否進一步升溫亦值得關

注。此外，若日圓貶值再次加速，追加干預的可能性以及貨幣政策正常化提前的

預期，可能成為市場牽制日圓貶值的重要因素，因此需要從貨幣政策與匯率政策

兩方面密切關注當局的動向。 
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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 

 

本周美元兌日圓的走勢，最大焦點將是日本政府，日本央行買入日圓干預

的持續性，以及美國長期利率的動向。 

上周後半段，美元兌日圓明確跌穿重要關口 200 日移動平均線（157.90～

157.95），一度下跌至 157.55。從技術面來看，由於跌穿被視為中長期趨勢分水嶺

的 200 日線，過去作為支撐位發揮作用的該水平，今後在反彈過程中較容易被市

場視為阻力位。 

不過，美國 10 年期國債孳息率仍處於 4.7%區間、30 年期國債孳息率仍處於

5%區間，依然維持高水平，因此尚未形成日美利率差所帶動的美元買盤需求會迅

速減弱的環境。所以，單靠干預能否令市場轉為日圓升值趨勢仍不明朗，在反彈

過程中，實需及海外投資者的美元買盤亦較容易重新進場。 

另一方面，日本政府，日本央行的干預態度似乎較以往更加強硬。市場亦

開始出現日美當局協調應對的看法，因此在日圓貶值期間，對追加干預的警戒感

很可能抑制美元兌日圓的上升空間。如果干預持續，前一次干預時的低位 155.05

將成為市場關注的下方目標。 

本周除了美國 ISM 製造業景氣指數、JOLTS 職位空缺數、ISM 非製造業景

氣指數外，美國就業數據亦將公布。在關注美國利率方向的同時，日本當局是否

進一步干預，也將成為左右美元兌日圓走勢的一周。  
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本周重點事件 

【8 月 3 日（星期一）】 

■ 美國｜ISM 製造業指數 

• 關注點： 

希望透過製造業表現、訂單、就業及價格指數等數據，確認美國經濟的韌性。在

9 月 FOMC 會議前，這將是判斷企業活動動能的重要指標。 

• 市場影響： 

市場將 9 月 FOMC 視為「live meeting」，如果確認製造業復甦，進一步加息的預

期可能再次升溫。另一方面，如果數據顯示增長放緩，市場可能重新關注提前加

息預期降溫的情境，並可能導致美元買盤部位進行調整。 

________________________________________ 

【8 月 4 日（星期二）】 

■ 美國｜JOLTS 職位空缺數 

• 關注點： 

作為反映勞動市場供需平衡的領先指標而受到關注。焦點在於確認職位空缺數水

平及人手短缺情況，並觀察就業市場是否仍維持過熱。 

• 市場影響： 

目前市場在美國就業數據公布前，對勞動市場相關指標的敏感度正在提高。如果

職位空缺數維持韌性，就業市場過熱的情況可能再次受到關注，並可能伴隨美國

利率上升而令美元買盤佔優。另一方面，如果職位空缺數持續減少，市場可能因

預期就業市場正常化，而對周末的就業數據採取更加審慎的看法。 

________________________________________ 

【8 月 5 日（星期三）】 

■ 新西蘭｜4-6 月期就業數據 

• 關注點： 

透過就業人數及失業率等數據，確認勞動市場是否持續改善。這將是判斷新西蘭

央行（RBNZ）未來貨幣政策的重要指標。 

• 市場影響： 

如果確認就業環境改善，進一步加息預期可能升溫，並可能令新西蘭元買盤佔

優。另一方面，如果結果疲弱，則可能成為新西蘭元的調整因素。 
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■ 日本｜每月勞動統計 

• 關注點： 

受到夏季獎金反映的影響，預計工資增幅將加快。焦點在於工資上升究竟只是受

到一次性因素影響，還是反映基調性增長進一步加強，並可能影響日本銀行對追

加加息的判斷。 

• 市場影響： 

如果數據能夠支持日本銀行重視的工資・物價良性循環，9 月以後追加加息的預

期將升溫，並可能透過日圓利率上升帶動日圓買盤。另一方面，如果市場認為扣

除獎金因素後工資增長仍然有限，貨幣政策正常化的預期則較容易降溫。 

 

■ 美國｜ISM 非製造業景氣指數 

• 關注點： 

確認佔美國經濟大部分的服務業表現。就業指數及價格指數的走勢亦將成為判斷

9 月 FOMC 政策決策的重要材料。 

• 市場影響： 

如果整體表現及價格指數均表現強勁，在通脹憂慮的背景下，美國利率及美元較

容易上升。另一方面，如果數據低於預期，追加加息預期可能降溫，並可能導致

美元沽售。 

 

■ 美國｜美聯儲庫克理事講話 

• 關注點： 

市場將關注一向被視為鴿派的庫克理事，對通脹及貨幣政策會有何種看法。焦點

在於其根據目前物價走勢所採取的政策立場。 

• 市場影響： 

如果庫克發表重視抑制通脹的鷹派言論，9 月加息預期可能升溫，並可能成為美

元買盤的因素。另一方面，如果維持審慎態度，對市場的影響將較為有限。 
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【8 月 6 日（星期四）】 

■ 墨西哥｜墨西哥央行（Banxico）金融政策決定會議 

• 關注點： 

市場預計政策利率將維持不變。焦點將放在聲明內容、通脹展望，以及對未來政

策立場所釋放的訊息。 

• 市場影響： 

如果維持鷹派立場，將成為支持墨西哥披索的因素。另一方面，如果內容暗示減

息，墨西哥披索的沽售壓力可能加強。 

________________________________________ 

【8 月 7 日（星期五）】 

■ 美國｜7 月就業數據 

• 關注點： 

本周最重要的焦點事件。希望透過非農業部門就業人數、失業率及平均時薪的走

勢，確認勞動市場的韌性。相關指標雖然暗示就業市場表現穩健，但夏季受到季

節性調整因素影響，就業人數較容易錄得偏弱結果，因此亦需留意失業率可能因

前月走弱而上升的可能性。 

• 市場影響： 

本次就業數據將成為判斷 9 月 FOMC 的重要材料。市場亦已意識到夏季特有的季

節性調整可能帶來數據下行風險，如果結果高於預期，加息預期可能迅速升溫，

美元兌日圓的上升壓力亦可能加強。另一方面，如果就業人數或失業率低於市場

預期，市場可能更加傾向於提前加息預期降溫的情境，並可能伴隨美國利率下跌

而令美元沽售加速。 
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