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一周市場回顧 

 

前一周末( 9 月 4 日)的美元／日圓在受到優於預期的美國就業統計帶動美元

買回後，回升至 156 區間收盤。進入上周後，美元賣出、日圓買入的走勢一轉

強，在跌破心理關口 155 後，技術面因素與市場動能也相互疊加，日圓升值進一

步加速；美元／日圓一度急跌至 152.89，創下約 7 個月來的低位。 

上周的美元／日圓市場主要受到以下 4 項因素的大幅推動。 

 ① 在市場對日本銀行進一步加息的預期下，日圓買入以及套息交易平倉 

 ② 跌破 155 這一重要支持位後，由技術面因素主導的日圓買入加速 

 ③ 中東局勢緊張導致原油價格上升，以及美國通脹擔憂重新升溫 

 ④ 美國 PPI、CPI 高於預期，進一步推高市場對 FOMC 加息的預期 

 周初，在日本銀行加快加息步伐的預期之外，加上日本機構投資者資金回

流國內的預期，日圓買入佔據優勢。當美元／日圓明確跌破 155 後，先前累積的

日圓賣出倉位平倉，以及套息交易解除進一步加快，日圓升值動能明顯增強。尤

其是 155 此前一直是在日圓升值行情中支撐下方的重要水平，因此跌破該水平成

為大幅改變市場走勢的重要契機。 

 進入周中後，在中東局勢緊張的背景下，原油價格升破 100 美元，市場對

能源價格上升導致美國通脹重新升溫的警戒加強。受此影響，美國長期利率上

升，市場對美國加息的預期亦有所增強，美元／日圓由 153 後半段反彈至 154 區

間。美國利率上升本來是支持美元的因素，但由於日本銀行加息預期所帶動的日

圓買入壓力強勁，美元／日圓的反彈幅度受到限制。 

 其後，美國 PPI 高於市場預期，市場對通脹的警戒進一步升溫，9 月

FOMC 加息預期進一步上升。周末公布的美國 CPI 同樣高於預期，加息機率一度

升至約 86%。在美國利率上升的背景下，美元／日圓一度回升至 154 後半段，但

其後又被推回 153 區間，顯示市場對美國加息預期的升溫，並未直接轉化為美元

買入。 

 就美國貨幣政策而言，市場對加息的預期有所升溫，但在外匯市場上，市

場更加關注日本銀行進一步加息的預期，以及日圓賣出倉位的平倉，因此日圓升

值的程度已難以單純以日美利差來解釋。下周 FOMC 與日本銀行金融政策決定會

議將相繼召開，因此兩大央行的政策立場，以及市場對未來加息步伐的定價，將

成為決定美元／日圓方向的重要焦點。 
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【上周主要央行會議回顧】 

■ 土耳其央行（TCMB）（9 月 10 日） 

 TCMB 在 9 月會議中，按照市場預期將政策利率維持在 37.00%不變。自

2025 年 7 月至 2026 年 1 月累計減息 900 個基點後，自 3 月起一直維持政策利率不

變。 

目前，通脹率的基調持續放緩，國內需求疲弱亦成為抑制物價上升的因素。

另一方面，中東局勢惡化導致原油價格上升，則被視為令通脹前景高於預期的風

險。尤其是土耳其高度依賴能源進口，因此需要留意原油價格上升可能向物價傳

導。 

 TCMB 今後仍將觀察實際通脹率、通脹預期以及通脹的基調走勢，並採取

每次會議逐一審慎判斷政策的立場。如果通脹大幅且持續惡化，TCMB 亦準備採

取進一步收緊貨幣政策的措施。另一方面，如果通脹持續放緩且國內需求疲弱，

則仍保留重新開始減息的空間。現階段，在觀察今後原油價格及中東局勢的同

時，市場較容易開始關注 10 月會議以後重新開始減息的可能性。 

■ 歐洲中央銀行（ECB）（9 月 10 日） 

 ECB 在 9 月會議中，按照市場預期將政策利率上調 25 個基點至 2.50%。由

於中東局勢導致能源價格上升，ECB 加強了對通脹壓力長期化的警戒，並將 2027

年的通脹率預測由 2.3%上調至 2.5%。另一方面，經濟方面確認維持穩健，2026～

27 年的增長率預測亦有所上調。 

 ECB 對今後的政策並未提出特定的利率路徑，並維持繼續逐次會議作出判

斷的立場。不過，在對通脹上行風險的警戒升溫之下，市場對進一步加息的預期

正在上升，目前較容易開始預期今年內至明年仍可能進一步加息。 

 受 ECB 轉向鷹派的影響，歐洲債券收益率大幅上升，但歐元升幅有限。美

國方面亦因通脹擔憂而持續出現利率上升，因此短期內歐元／美元除了受到 ECB

進一步加息預期影響之外，也容易受到美國貨幣政策及美元走勢左右。 

 至於歐元／日圓，ECB 進一步加息的預期將提供下方支撐，但短期而言，

日本銀行政策及日圓匯率走勢似乎將更加重要。  
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上周交投熱門選擇 
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本周展望 

 

下周美元／日圓預計將因 9 月 FOMC 及日本銀行金融政策決定會議的結果，

而出現方向感大幅改變的走勢。 

 在美國方面，繼 PPI 之後，CPI 核心通脹亦高於預期，使 FOMC 加息 25 個

基點的預期大幅升溫。目前市場已接近將加息視為既定路線，因此除了實際是否

加息之外，透過點陣圖以及沃什議長的記者會，市場將在多大程度上暗示年內進

一步加息，將成為左右美元／日圓方向的重要焦點。 

 另一方面，日本銀行預計將在 18 日的會議上加息 25 個基點，市場基本已

將此視為高度確定。由於市場已經消化加息預期，因此焦點將由加息本身轉向日

本銀行對今後進一步加息的態度。具體而言，市場將關注主張維持利率不變的委

員有多少、是否有委員主張加息 50 個基點、聲明中是否維持「目前的金融環境寬

鬆」這一認識，以及植田行長是否表明不排除在有需要時連續加息的立場。市場

目前越來越強烈地認為，9 月加息後進一步加息仍將持續。 

 從價格走勢來看，如果 FOMC 實施加息，並且內容進一步讓市場意識到追

加加息的可能性，則透過美國利率上升，美元／日圓可能暫時停止下跌。另一方

面，即使 FOMC 實施加息，但如果對今後進一步加息表現出審慎態度，而其後日

本銀行又強烈表明將繼續進一步加息，則在市場預期日美利差收窄的背景下，日

圓買入可能再次增強，美元／日圓跌勢也可能加速。 

 尤其是目前美元／日圓正承受單靠美國利率難以解釋的日圓升值壓力。以

跌破 155 為契機，日圓買入動能已經增強，如果日本銀行的加息立場較預期更加

鷹派，套息交易平倉可能再次加劇。 

 因此，本周將成為「FOMC 將推動美國利率上升至何種程度」與「日本銀

行將讓市場在多大程度上消化 9 月加息後的進一步加息」兩者角力並決定美元／

日圓方向的一周。如果 FOMC 偏鷹派，而日本銀行態度審慎，美元／日圓較容易

反彈；另一方面，如果 FOMC 未有市場預期般鷹派，而日本銀行表現出積極進一

步加息的態度，則需要警惕美元／日圓再次測試 152 區間。  
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本周重點事件 

【9 月 14 日（星期一）】 

■ 加拿大｜8 月 CPI 

• 關注點：焦點在於，在經濟復甦的背景下，核心通脹指標是否出現重新加速的

跡象。中東局勢導致能源價格上升，也可能左右通脹前景。 

• 市場影響：如果確認通脹高於預期，加拿大央行（BoC）的進一步加息預期可

能增強，並有可能帶動加拿大元買入。另一方面，如果通脹放緩，加息預期將後

退，預計加拿大元的上行空間將受到抑制。 

【9 月 15 日（星期二）】 

■ 英國｜就業數據 

• 關注點：確認就業環境及工資增長。焦點在於能源價格上升所造成的通脹第二

輪傳導，是否已反映在工資走勢之中。 

• 市場影響：如果就業及工資表現強勁，將支持 17 日英倫銀行（BoE）會議的貨

幣政策收緊預期，並可能帶動英鎊買入。如果結果疲弱，BoE 加息預期將後退，

英鎊上行空間可能受到抑制。 

【9 月 16 日（星期三）】 

■ 日本｜8 月貿易統計 

• 關注點：除了進出口動向之外，也將確認匯率及能源價格變化對貿易收支造成

多大影響。 

• 市場影響：如果透過進口增加等因素導致貿易赤字擴大，較容易成為日圓賣出

因素；另一方面，如果確認出口保持穩健或貿易收支改善，則可能為日圓匯率提

供下方支撐。 

■ 英國｜8 月 CPI 

• 關注點：焦點在於能源價格上升對服務價格及基調通脹的傳導程度。 

• 市場影響：如果通脹高於預期，市場將意識到翌日 BoE 採取鷹派政策運營的可

能性，並可能帶動英鎊買入。相反，如果確認通脹放緩，BoE 加息預期將後退，

英鎊賣出較容易加強。 
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■ 美國｜8 月零售銷售 

• 關注點：這是確認上月跌幅是否屬於暫時性，以及個人消費是否保持穩健的重

要指標。 

• 市場影響：如果零售銷售強勁，美國經濟的穩健程度將受到市場關注，並可能

支持 FOMC 後進一步加息的預期。如果結果疲弱，則加息後進一步收緊政策的預

期將後退，美國利率及美元的上行空間可能受到抑制。 

■ 美國｜FOMC 

• 關注點：由於美國 CPI 高於預期，加息預期大幅升溫。目前市場認為加息 25

個基點的機率已上升至約 85%，除了實際加息之外，點陣圖及沃什議長的記者會

是否顯示今後進一步加息的態度，將成為焦點。 

• 市場影響：如果除了加息之外，政策內容進一步讓市場意識到追加加息的可能

性，美國利率及美元可能上升，從而推動美元／日圓上行。另一方面，即使實施

加息，但如果顯示今後對進一步加息持審慎態度，也可能因利好消息出盡而導致

美國利率下跌、美元賣出。 

【9 月 17 日（星期四）】 

■ 新西蘭｜4～6 月期 GDP 

• 關注點：確認新西蘭經濟復甦進展至何種程度。雖然 RBNZ 預計經濟將復甦，

但國內仍然存在過剩生產能力。 

• 市場影響：如果 GDP 低於市場預期，面向 10 月 RBNZ 會議的加息預期將後

退，並可能導致新西蘭元賣出。相反，如果高於預期，則在經濟復甦的背景下，

加息預期可能增強，並成為支持新西蘭元的因素。 

■ 英國｜BoE 金融政策 

• 關注點：市場基本預期政策利率將維持在 3.75%不變。受到能源價格上升影

響，焦點在於委員會內部對通脹的警戒程度上升至何種程度。 

• 市場影響：即使維持利率不變，如果政策內容轉向鷹派並讓市場意識到進一步

加息的可能性，仍可能帶動英鎊買入。另一方面，如果對通脹的警戒有限，並顯

示對加息持審慎態度，英鎊賣出較容易加強。 
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【9 月 18 日（星期五）】 

■ 日本｜8 月全國 CPI 

• 關注點：受電費、燃氣費抑制措施影響，核心 CPI 預計按年上升 1.7%，較上月

的 1.8%小幅放緩。 

• 市場影響：如果市場認為這是由暫時性的政策因素所導致的放緩，其影響可能

有限；但如果市場對基調通脹也正在放緩的看法增強，日本銀行進一步加息的預

期將後退，並可能導致日圓賣出。 

■ 日本｜日本銀行金融政策 

• 關注點：市場高度預期加息 25 個基點，政策利率預計將升至 1.25%。 

 除了加息本身之外，焦點還包括：①主張維持利率不變的委員有多少；②是否

有委員主張大幅加息 50 個基點；③是否維持「目前的金融環境寬鬆」這一認識；

④植田行長是否表明不排除今後連續加息的立場。 

• 市場影響：如果除了加息之外，政策內容進一步讓市場意識到追加加息的可能

性，日美利差收窄將容易推動日圓升值、美元／日圓下跌。另一方面，如果加息

後仍維持審慎態度，則可能因利好消息出盡而導致日圓賣出加強。尤其是與前一

日 FOMC 的結果如何組合，將成為重要因素。 
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