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一周市場回顧 

上周的美元／日圓市場呈現美元買盤與日圓買盤交錯的走勢，前者受到美國

利率上升推動，後者則受到日本與美國雙方均表達矯正日圓貶值的立場所帶動。

在美國，雖然市場對通脹的警戒仍然存在，但疲弱的經濟數據也接連出現，市場

對美聯儲 10 月連續加息的看法在整個周內出現較大變化。不過，美國 10 年期國

債收益率仍維持在 5%台的高水平，因此美元的下行空間也受到一定限制。 

上周外匯市場主要受到以下 4 項因素推動。 

① 日本與美國雙方針對矯正日圓貶值所釋出的訊息，以及對外匯干預的警戒 

② 美國經濟數據走弱及美聯儲官員發表鴿派言論，導致 10 月加息預期降溫 

③ 美國 10 年期國債收益率高位維持，為美元提供支撐 

④ 在歐洲財政疑慮背景下，歐元遭拋售及交叉日圓下跌 

美元／日圓在上周初受到美國利率上升的推動，一度升至 158 附近，但並未

像前一周那樣形成強烈意識 160 的走勢，在 158 中段受到上方壓力。三村財務官

及片山財務相接連發表牽制日圓貶值的言論，加上市場再次意識到日本與美國之

間已共享日圓被低估的問題，亦給人一種自前一周進行匯率檢查後，市場開始警

戒外匯干預的水準已從 160 附近逐步下移的印象。這類針對日圓貶值的牽制壓抑

了美元／日圓的上行空間，但在下方則受到美國利率高企的支撐。上周雖然數度

出現跌破 157 的情況，但每次均回升至 157 後半段。 

在美國，求職人數及消費者信心等部分經濟數據走弱，核心 PCE 亦低於市場

預期。此外，包括紐約聯儲行長威廉姆斯及副主席杰斐遜在內的美聯儲官員接連

表示沒有必要急於進一步加息，使市場對 10 月 FOMC 加息的定價由周初約 65～

70%下降至 20%左右。周末公布的就業統計亦低於市場預期，受美國利率一度下

降影響，美元／日圓跌破 157。 

不過，進一步加息預期的降溫並未直接導致美元／日圓下跌。美國 10 年期

國債收益率一度升至 5.34%，刷新 2002 年以來的高水平。由於美國利率本身仍處

於高水平，即使在加息預期下降的階段，美元仍獲得一定支撐，而當利率反彈

時，美元／日圓亦回升至 157 後半段。本周美元／日圓呈現「美聯儲加息預期降

溫所帶來的美元賣出」與「高位維持的美國利率所帶來的美元買入」，以及「矯

正日圓貶值、外匯干預警戒所帶來的日圓買入」三股力量相互角力的局面。 

另一方面，在歐洲，由於法國的財政問題，德國與法國 10 年期國債收益率

差擴大，歐洲的財政及政治風險再次受到市場關注。受此影響，歐元遭到拋售，

加上歐洲股市下跌，導致以歐元／日圓為中心的交叉日圓賣壓加強。 
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此外，賣壓亦蔓延至墨西哥披索／日圓等高利率貨幣。隨著美國 10 年期國

債收益率升至 5%台，持有美元的相對吸引力提高，以買入高利率貨幣賺取息差

的套利交易吸引力下降，成為其背景因素。此外，美聯儲與墨西哥央行的貨幣政

策方向差異也受到市場關注。在美聯儲表明不急於進一步加息的同時，墨西哥此

前已持續進行貨幣寬鬆，因此市場認為美墨利率差將會收窄，這對披索構成壓

力。實際上，墨西哥央行自 6 月以來一直將政策利率維持在 6.50%不變。 

因此，本次披索／日圓下跌不僅僅是單純的日圓升值，更大程度上是「美國

利率上升導致套利交易吸引力下降」與「對美墨利率差收窄的警戒」兩項因素疊

加所致。以歐洲不安為契機，避險性的日圓買盤蔓延至整體交叉日圓，亦被認為

加速了披索／日圓的下跌。 

 

【上周主要央行會議回顧】 

■ 澳洲儲備銀行（RBA）（9 月 29 日） 

RBA 在 9 月會議上決定加息 25 個基點，將政策利率上調至 4.60%。這是相隔

3 次會議後再次加息，聲明中加入了「視乎需要進一步上調政策利率」的措辭，

內容略偏鷹派，保留了進一步加息的可能性。另一方面，行長布洛克亦提到有必

要觀察此前加息的效果，因此一般認為，這次會議的內容並不足以強烈暗示 11 月

會議將進一步加息。 

此次加息的背景，除了通脹壓力並未如預期般快速放緩之外，經濟及設備投

資亦保持穩健。受中東局勢影響而上升的原油價格、AI 相關投資，以及國內供應

限制等因素，也被視為推高通脹的因素。另一方面，就業市場正朝放緩方向發

展，住宅市場等仍存在下行風險，因此預計 RBA 將在確認未來數據的同時，謹慎

作出政策判斷。 

翌日公布的 8 月 CPI 按年上升 4.0%，略低於市場預期，但其內容難以明確判

斷通脹壓力已經明顯減弱。展望 11 月會議，9 月就業統計、7～9 月季度 CPI 及原

油價格走勢，將成為左右進一步加息預期的重要因素。 

澳元在 G10 貨幣中具有較高的政策利率，因此由套利交易需求帶來的支撐可

能成為其下方支撐因素。今後視乎經濟數據及原油價格，進一步加息預期仍有可

能升溫，預計短期內澳元下行空間較容易受到支撐。另一方面，如果進一步加息

預期降溫，套利交易需求減弱，則需要留意澳元可能出現調整。 
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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／日圓很可能以美國 10 年期國債收益率為中心，在 157 附近呈現區

間走勢。 

10 月 FOMC 的加息預期雖然大幅降溫，但美國 10 年期國債收益率仍處於 5%

這一非常高的水平，因此美國利率支撐美元下方空間的結構並未改變。今後，如

果美國利率再次上升，美元／日圓可能測試 158～160 方向；另一方面，如果受到

美國經濟數據疲弱及美聯儲官員謹慎立場影響而利率下降，則美元／日圓亦可能

出現向 156～157 的調整。 

另一方面，日本方面持續發表矯正日圓貶值的言論，因此越接近 160，市場

對外匯干預的警戒感越容易加強。因此，即使美國利率上升，美元／日圓也不容

易直接持續追高，上方的日圓買入壓力可能加強。 

本周相比上周，能夠大幅改變貨幣政策預期的因素較少，因此「美國利率將

向哪個方向變動」以及「市場對日圓貶值牽制的關注程度」將成為決定美元／日

圓方向的關鍵。基本上，我們預計以 157 為中心的區間走勢，同時需要留意，如

果美國 10 年期國債收益率再次明確突破 5.3%，美元／日圓可能向上偏離；反

之，如果收益率跌破 5%，則需要警戒美元／日圓向下偏離。 

此外，如果以法國財政問題為背景的歐洲債券市場不安持續，歐元遭拋售可

能再次對交叉日圓造成下行壓力。單看美元／日圓較難形成明確方向，但亦需要

留意歐洲局勢可能成為契機，使避險性的日圓買盤蔓延至交叉日圓。 
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本周重點事件 

【10 月 6 日（二）】 

■ 日本｜日銀植田行長致辭 

・關注點：關注 9 月會議以來日本銀行的政策立場是否出現變化。如果對經濟及

物價的認識沒有重大變化，預計基本的加息立場將維持不變。如果出現「政策階

段的變化」等讓市場意識到未來正常化的言論，可能支持 12 月會議的加息預期。 

・市場影響：如果與進一步加息的距離縮短，可能透過市場對日美利率差收窄的

預期支撐日圓。另一方面，如果不急於作出政策判斷的立場加強，則可能成為壓

抑日圓上方空間的因素。 

■ 美國｜紐約聯儲行長威廉姆斯演講 

・關注點：他上周表示「沒有必要急於進行下一次加息」，在 9 月就業統計（結

果：低於市場預期，利率下降）公布後，市場將關注其言論基調是否出現變化

（是否進一步轉向鴿派）。展望 10 月 FOMC，希望確認他在多大程度上認為有必

要進一步加息。 

・市場影響：如果繼續維持不急於加息的立場，可能透過 10 月加息預期降溫，壓

抑美國利率及美元的上方空間。另一方面，如果加強對通脹的警戒，也可能再次

推高加息預期，形成支撐美元的走勢。 
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【10 月 7 日（三）】 

■ 日本｜每月勞動統計 

・關注點：確認工資上升是否繼續保持穩健。如果市場對物價上升與工資之間良

性循環持續的看法加強，可能成為推動日本銀行進一步加息的因素。 

・市場影響：如果工資增長強勁，12 月加息預期可能升溫，從而有可能為日圓提

供支撐。 

■ 波蘭｜貨幣政策決定會議 

・關注點：雖然預計政策利率將維持不變，但在暫停減息階段的同時，市場將關

注對能源價格上升所帶來的通脹警戒，以及對未來重新啟動貨幣寬鬆的立場。 

・市場影響：如果釋出對重新開始減息持謹慎態度的訊息，將為茲羅提提供支

撐；另一方面，如果進一步寬鬆的立場加強，則可能壓抑茲羅提的上方空間。 

■ 美國｜FOMC 會議紀要 

・關注點：關注 9 月會議中主張進一步加息的成員，以及採取謹慎立場成員之間

的討論。尤其希望確認，圍繞 10 月會議進一步加息一事，FOMC 內部的立場差異

究竟有多大。 

・市場影響：如果支持進一步加息的討論較多，可能透過美國利率上升支撐美

元。另一方面，如果不急於改變政策的立場較為突出，則可能因 10 月加息預期降

溫而導致美元遭拋售。 

【10 月 8 日（四）】 

■ 日本｜日本銀行分行行長會議 

・關注點：除了企業價格轉嫁及工資走勢之外，也希望確認面向明年春季勞資談

判的加薪氣氛。地方企業是否也正在擴大加薪及價格轉嫁的動向，將成為關鍵。 

・市場影響：如果市場對工資及物價基本趨勢仍然維持的評價加強，可能支撐日

本銀行進一步加息預期，並成為日圓升值因素。 

■ 日本｜國際收支 

・關注點：除了經常帳本身之外，關注包括養老金資金在內的日本國內投資者對

外投資動向。希望確認國內利率上升對資金流向造成了多大程度的影響。 

・市場影響：如果市場開始意識到資金回流日本，可能成為支撐日圓的因素；另

一方面，如果海外投資持續，則可能抑制日圓買盤的力度。 
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【10 月 9 日（五）】 

■ 加拿大｜就業統計 

・關注點：確認美加貿易摩擦對企業活動及就業造成了多大程度的影響。就業市

場惡化究竟只是暫時現象，還是顯示經濟放緩正在擴大，將成為焦點。 

・市場影響：如果確認就業仍然穩健，可能透過減息預期降溫支撐加元。另一方

面，如果就業惡化變得明顯，貨幣寬鬆預期可能升溫，並可能對加元構成壓力。 
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