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美日聯合介入外匯市場: 政策動因與中長期影響 
 
摘要：上週美元指數下跌 1.69%，因美聯儲維持利率不變且市場解讀偏鴿，
美元利差優勢有所收窄。⾮美貨幣普遍反彈但⾛勢分化：⽇元受美⽇ 2011
年來⾸次聯合⼲預及升息預期推動，波動居前；歐元與英鎊隨美元下⾏被動
⾛⾼，但歐洲⾼溫危機拖累歐元；澳元受地緣⾵險降溫提振。本週市場焦點
集中於美國⾮農就業數據，⾮美貨幣則需關注⽇元⼲預進展與央⾏進程、歐
洲多國 PMI 數據，以及相對平穩的澳元基本⾯。 

全球外匯焦點回顧 

與基本⾯摘要 
 

 

1.1、上週回顧 

 

美元指數下跌 1.69%。美聯儲維持利率不變，市場主流將沃什講話解讀為偏鴿派，利率峰值預期下調

導致美元利差優勢有所收窄。但也有觀點認為,，沃什強調 2%通脹⽬標，暗示 9 ⽉加息與縮表收緊的

相關安排，當前市場的寬松預期⾯臨⼀定調整壓⼒。⾮美貨幣集體反彈，其中⽇元波動較為明顯。主

要原因為美⽇實施 2011 年後的⾸次聯合購⽇元⼲預(規模約 590 億美元)，韓國同步採取措施⽀撐韓

元，疊加⽇央⾏偏鷹派的按兵不動⽴場，使市場對 9 ⽉加息的預期有所提升；歐元與英鎊主要受益美

元⾛弱帶動，但歐洲極端⾼溫導致的核電關停及萊茵河航運受阻對歐元構成壓制，英國央⾏指引不夠

明確則使英鎊處於震蕩狀態；澳元受益於美伊局勢緩和帶來的市場⾵險偏好回升，同時澳洲聯儲年內

加息預期對其形成⼀定⽀撐。 

 

1.2、本週展望 

 

展望本週，市場焦點集中於美國⾮農就業數據。若數據表現強勁，可能引發市場對此前鴿派定價的修

正，反之若數據偏弱，市場可能繼續維持當前⾛勢，需關注數據公佈後對美元及市場利率預期帶來的

短期波動。⾮美貨幣⾛勢呈現分化，且多缺乏獨⽴驅動因素：⽇元短期受美⽇聯合⼲預及後續協同操

作預期的⽀撐，中⻑期⾛向主要取決於⽇本央⾏ 9 ⽉加息落地節奏；歐元與英鎊仍受到美元⾛勢，，

歐洲電⼒與供應鏈問題持續對歐元構成拖累；澳元近期基本⾯數據相對平穩，預計將維持區間震蕩⾛

勢。 

 

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 2026-07-28 期貨市場頭⼨持倉報告顯示，上週各貨幣的報告總持倉

情況如下：歐元淨多頭變化 4229⼿，澳元淨多頭變化 5115⼿，英鎊淨多頭變化 6958⼿，⽇元淨

空頭變化 8336 ⼿，加元淨多頭變化 58 ⼿，紐元淨多頭變化 224 ⼿，上週總持倉多空轉換的貨幣

有：⽇元。除此之外，單向總持倉變動超過 20%的貨幣有：英鎊。 
 

  
2.3、重點貨幣對展望 

 

美⽇聯合⼲預⽇元影響分析 

 

本次美⽇聯合購⽇元⼲預總規模約 590 億美元，是 2011 年以來後兩國⾸次進⾏協同外匯操作。這⼀

⾏動反映了⽇本穩定本幣匯率與美國防範債市⾵險的相關訴求。相⽐於此前⽇本單邊⼲預，美⽅提供

資⾦配合，韓國亦同步實施外匯操作⽀撐韓元，形成了區域性的外匯政策協同。此前⽇元處於近年低

位，推動了⽇本進⼝通脹壓⼒；同時，市場對⽇本可能通過減持美債以充實外匯儲備的擔憂，推升了

美債⻑端收益率。聯合⼲預在⼀定程度上緩解了⽇元下⾏與美債收益率上升的聯動壓⼒，並降低了⽇

元套息交易平倉引發的跨市場波動⾵險。受此影響，美元兌⽇元單周出現較⼤幅度下⾏，市場空頭頭

⼨集中調整。 

 

短期來看，協同⼲預對單邊做空⽇元的市場定價形成明顯約束，匯價快速回調⾄ 157-158 區間震蕩。

⽇本財務省表示將保持後續協同操作的可能性，美國財⻑⾙森特亦呼籲⽇本央⾏推進⾏政加息進程；

疊加⽇本央⾏維護偏鷹派的政策⽴場並上調通脹預期，市場對 9 ⽉加息的預期有所升溫，短期形成

“⼲預政策與加息預期”的協同⽀撐。然⽽，外匯⼲預主要⽤於修正匯率過度波動，並不改變基本⾯趨

勢，市場仍在評估後續政策落實情況。 

 

中⻑期來看，⽇元⾛勢的核⼼驅動⼒仍在於⽇美利差的變化。美聯儲主席沃什表達了對通脹⽬標及縮

表安排的關注，若美國通脹保持韌性，美聯儲政策收緊或將維持兩國利差；⽽⽇本央⾏能否在年內推

進加息，則是影響⽇元中⻑期⾛勢的變量之⼀。此外，歐洲⾼溫引供應鏈壓⼒及中東地緣局勢對⾵險

偏好的擾動，也會間接分流資⾦流向。本次協同⼲預本質是管控無序波動，⽽⾮扭轉⻑期匯率趨勢，

後續⾛勢仍取決於⽇央⾏貨幣政策進程與美聯儲政策轉等核⼼因素。 

 



  

2.4、外匯及⼈⺠幣對沖⻛險案例 

（在此部分中，我們將展示⼀系列案例，作爲防範外匯匯率波動的⾵險管理的操作⽅法） 

 

跨國企業利⽤深度虛值期權實現套期保值：受美⽇聯合⼲預影響，美元兌⽇元⾃⾼位快速回落，同時

市場分歧加⼤。某中⽇貿易製造企業 3 個⽉後存在⼤額⽇元採購付款敞⼝。⼀⽅⾯⼲預帶來對⽇元

階段性⽀撐，另⼀⽅⾯⽇美利差依舊存在，⼲預效果具備不確定性。企業擔憂美元再度⾛強、購匯成

本抬升，但⼜不希望⽤遠期合約，徹底放棄⽇元進⼀步升值帶來的成本紅利。 

 

經過分析，企業決定買⼊ 3個⽉期，⾏權價 161 的美元兌⽇元深度虛值看漲期權，覆蓋全部應付貨

款⾵險敞⼝，僅⽀付極少量期權權利⾦。該策略構建⾵險底線：倘若後續⼲預效應消退、美元兌⽇元

上⾏突破 161，企業可⾏權，鎖定最⾼購匯成本，對衝⽇元貶值⾵險；如果⽇元持續⾛強、匯價運⾏

⾄⾏權價下⽅，企業可放棄⾏權，直接在現貨市場以更優匯率兌換⽇元，保留匯價有利變動帶來的收

益，相⽐遠期合約擁有更⾼操作彈性。 

 

期權策略適配當前⽇元複雜基本⾯環境。對⽐無對衝⽅案，等於持續暴露在匯率劇烈波動⾵險之中；

對於遠期交易，遠期交易則鎖死匯率，無法捕捉⽇元升值紅利。本次看漲期權套期保值以極⼩成本換

取下⾏保護，契合當下多重因素擾動的震蕩格局。 

後市重要觀察指標 
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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

爲⼀般市場綜述⽽提供，不應被視爲投資建議。信息從據信爲可靠的來源獲取，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
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在該司法轄區的任何⼈發佈或傳播。 
 

 


