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美元受降息預期壓制窄幅震蕩 本周迎央行決議超級周 
 

摘要：回顧上周，美元指數窄幅震蕩，周線小幅收跌 0.12%。疲軟就業數

據下，市場當前基本預期本周將降息 25個基點，並對降息 50基點有所預

測，美元指數也因此承壓。非美貨幣方面，歐洲和日本央行釋放的鷹派信

號，令兩國貨幣在中期受到與美國政策差異而帶來的提振。展望本周，全

球金融市場的目光將聚焦於一系列關鍵經濟事件，尤其是美國、日本、英

國、加拿大等國的央行利率決議，同時將有歐洲密集經濟數據發佈。 

 

全球外匯焦點回顧 

與基本面摘要 

 

 

疲軟就業數據推動市場達成一致性降息預期 美元今年或將進入温和下行路徑 

 

自 2024 下半年累計降息 100 個基點後，2025 迄今美聯儲始終維持利率不變。這一立場在 7 月

FOMC 會議上開始轉變：美聯儲理事沃勒與鮑曼認為就業市場疲軟意味着有必要重啓寬鬆政策，後

續美聯儲主席鮑威爾也在傑克遜霍爾研討會上表示或很快「需要」下調利率。疊加最近一次的疲軟非

農數據，市場開始預期美聯儲將在最近一次議息會議開始，年內累計降息達 50 甚至 75 基點，而美

元指數也將因此進一步温和下行。 

 

拉加德釋放鷹派信號 歐美政策差異或推動歐元兑美元中期上行 

 

支持歐元兌美元中期走強的關鍵因素或已在上周歐洲央行會議中顯露端倪。拉加德行長上周明確表

示，通貨緊縮進程已終結，且歐元區經濟態勢良好，這或預示著歐洲央行的降息週期已畫上句號。與

即將本週開啓降息的美聯儲形成鮮明政策背離，歐元兌美元或此影響進入中期上行軌道。 

 

美元兑日元維持區間震蕩 市場聚焦本次議息會議後的行長表態 

 

市場普遍預期本週的日本央行議息會議將維持 0.5%不變，但行長植田和男的會後政策表態預期將受

到重點關注，以作為年內是否可能重啓加息的重要線索。關稅衝突方面，日美貿易協議的落地令日本

央行暫時松一口氣。但副行長警示關稅衝擊未止，同時因美國經濟疲軟、美聯儲降息，恐引發日元升

值導致的擠壓出口。整體來說，日本央行的加息決策艱難，首相辭職加劇政治不確定性，負實質利率

下通脹壓力的存在使對加息有需求，但日元升值對出口帶來的可能影響令決策更艱難。 

 
外匯期貨與期權 

走勢分析  

 

 

 

2.1、重要外匯期貨合約走勢（圖） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2.2、期貨市場頭寸分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

據美國商品期貨委員會公佈的 2025-09-09 期貨市場頭寸持倉報告顯示，上周各貨幣的報告總持倉

情況如下：歐元淨空頭變化 1964 手，澳元淨空頭變化 2357 手，英鎊淨空頭變化 2208 手，日元淨

空頭變化 5877 手，加元淨空頭變化 28 手，紐元淨多頭變化 476 手，上周沒有總持倉多空轉換的貨

幣。除此之外，單向總持倉變動超過 20%的貨幣有：澳元，英鎊，日元，紐元。 

 

  

2.3、重點貨幣對展望 

 

英鎊/美元： 

 

英國國家統計局最新數據顯示，英國經濟形勢嚴峻：7 月經濟因製造業拖累零增長，4-6 月季度增

速 0.3%，較一季度 0.7% 大幅回落；7 月 CPI 同比漲 3.8% 創 18 個月新高，英國成主要發達

經濟體中物價增速最快者。疊加勞動力市場降温、美國貿易戰壓制需求，未來經濟壓力加劇，也為政

策制定、貨幣決策及英鎊走勢埋下伏筆。   

 

行業分化明顯，工業產出下滑抵消服務業與建築業微弱增長，製造業疲軟是主因，而服務業中醫療、

計算機編程等領域表現穩健。工黨政府雖以經濟增長為核心要務，但增税政策引發問題：400 億英

鎊預算增税致僱主裁員（速度達 2021 年以來最快）、成本轉嫁消費者，通脹率近英國央行目標兩倍，

制約降息空間，財政大臣裏夫斯還因向私營部門斂財遭指責。   

 

11 月 26 日預算案需填補 300-400 億英鎊財政缺口，裏夫斯排除提高部分税種，擬向高收入羣體、

銀行徵税，卻遭英國工業聯合會反對，後者建議改革商業税率、打破不向工薪階層徵税承諾。政府內

部立場對立，財政部稱正通過基建投資等促增長，影子大臣則批評政策致借貸成本飆升，要求摒棄現

有策略。同時，裏夫斯計劃改革小企業税率減免規則，零售協會卻警示 400 家大型商店或因税率上

漲面臨關閉。   

 

貨幣層面，英國央行 9 月因擔憂通脹黏性維持利率，市場預期年底前或再降息，具體取決於通脹與

經濟數據。核心通脹走勢、經濟是否萎縮及與美聯儲政策分化，將影響英鎊表現。目前英鎊兑美元處

上升通道，若英國不解決經濟與通脹問題，可能面臨對美升值但對交叉盤貨幣貶值的情況。 

 



  

2.4、人民幣套期保值案例 

（在此部分中，我們將展示一系列案例，作為防範外匯兑人民幣匯率波動的風險管理的操作方法） 

 

跨國企業利用虛值期權進行出口收入低成本套期保值：A 公司作為跨國紡織企業，海外收入佔比常

年超 60%，外銷以美元結算，子公司還涉及越盾、瑞爾等多幣種，匯率波動對其利潤影響顯著。為

應對匯率風險，2025 年 A 公司通過議案，計劃在 2025 年 7 月至 2026 年 6 月間，開展累計不超

7.24 億美元的衍生品業務，含外匯期權交易，以鎖定未來匯率、保障收入穩定。 

 

假設 A 公司預計 3 個月後有 1000 萬美元的出口收入，當前美元兌人民幣匯率 1:7.1。為防美元貶

值，公司買入 3 個月期美元看跌期權，行權價 1:6.9，因為是虛值期權，僅需支付少量期權費。3 個

月後，若匯率跌至 1:6.8，公司可行權，按 1:6.9 兌換獲 6900 萬人民幣，減少了 100 萬（1000 萬 

×(6.9-6.8)）的匯兌損失；反之若匯率上漲，公司可放棄行權，依然按市場匯率兌換，僅損失前期的

期權費。 

 

通過使用外匯期權，魯泰 A 既控制了匯率下跌的風險，又保留了匯率上漲的收益空間，增強了財務

穩健性。 

 

後市重要觀察指標 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免責聲明 

 

 

 

第三方內容免責聲明 

 

所有意見表達反映了作者的判斷，可能會有所變更，且並不代表芝商所或其附屬公司的觀點。內容作

為一般市場綜述而提供，不應被視為投資建議。信息從據信為可靠的來源獲取，但我們並不保證內容

是準確或完整的。我們不保證提到的任何走勢將會繼續或預測將會發生。過往業績並不預示將來結

果。本內容不得被解釋為是買賣或招攬買賣任何衍生品或參與任何特定交易策略的推薦或要約。如

果在任何司法轄區發佈或傳播本內容會導致違反任何適用的法律法規，那麼，本內容並不針對或意

圖向在該司法轄區的任何人發佈或傳播。 

 

 


