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美聯儲預期再變？通脹指標公佈前夕，非美貨幣走勢分化 

 
摘要：過去⼀週，全球外匯市場在聯儲政策預期波動與地緣因素牽引下呈現
結構性分化。隨著美債收益率⾼位回調，美元升勢放緩；⾮美貨幣受各⾃國
內財政狀況與政策分歧約束，整體維持區間震蕩。本週市場焦點重回美國關
鍵通脹與零售數據，聯儲官員密集發聲或進⼀步引導市場對⾼利率持續性
的評估。。 

全球外匯焦點回顧 

與基本⾯摘要 
 

 
1.1、上週回顧 

 

回顧上週，全球外匯市場延續分化態勢。美元指數此前受到美聯儲偏鷹預期與美債收益率⾛⾼的⽀

撐；隨後，美聯儲官員周沃勒釋出政策可能暫停的信號，疊加地緣局勢緩解帶動油價回落，美債收益

率⾃5.35%的⾼位有所回落，美元⾛勢隨之回調。 

 

⾮美貨幣⽅⾯表現各異：歐元受法國財政狀況與⻄班⽛提前⼤選等因素影響⾛勢承壓，周線呈現回

調，歐央⾏9⽉會議紀要未提供明確的後續政策指引；英鎊圍繞1.32關⼝維持區間震蕩，英國8⽉CPI

回升⾄3.1%凸顯通脹粘性，同時英國央⾏紀要顯示內部存在6:3的利率政策分歧，疊加財政預算的不確

定性，匯率反彈空間受到⼀定限制；⽇元⽅⾯，儘管家庭⽀出數據連續九個⽉⾛弱，但實際⼯資續的

增⻑保留了市場對央⾏政策調整的預期，潛在的匯率⼲預⾵險依然存在。 

 

1.2、本週展望 

 

展望本週，市場核⼼焦點集中於美國通脹韌性及美聯儲⾼利率政策的延續性。週三公佈的9⽉CPI數據

為市場關注重點，疊加PPI、零售銷售數據及褐⽪書報告，可能影響市場對通脹⾛勢及美聯儲利率路

徑的評估；同時，多位美聯儲官員將發表公開講話，或為四季度政策⾛向提供進⼀步參考。在財政⾚

字融資需求與資本開⽀等因素作⽤下，⻑端美債收益率⾛勢仍是影響美元的關鍵變量。 

 

⾮美貨幣⽅⾯，歐元區將公佈德國及整體9⽉通脹終值，歐洲央⾏⾏⻑拉加德亦將發表講話，法國財

政狀況仍是影響歐元⾛勢的主要因素之⼀；英鎊在財政預算案落地前持續受不確定性影響，⾛勢相對

謹慎；⽇元則繼續受制於美⽇利差，疊加短線政府⼲預⾵險，或維持⾼位區間震蕩 

。 

 

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2026-10-06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：歐元淨空頭變化4794⼿，澳元淨多頭變化3443⼿，英鎊淨多頭變化4718⼿，⽇元淨多頭變

化1416⼿，加元淨多頭變化2373⼿，紐元淨多頭變化341⼿，上週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：歐元，英鎊，加元。 

 

  
2.3、重點貨幣對展望 

 
利率⾼位疊加內需⾛弱，澳元區間震蕩待破局 

 

澳元兌美元匯價⾃9⽉⾼點回落後，在上週五保持交投於0.6985 附近。政策⾯上，澳洲聯儲9⽉加息

25個基點⾄4.60%，創⼗五年新⾼，年內累計加息100個基點。然⽽，⾏⻑布洛克在會後發表的聲明態

度相對溫和，指出貨幣政策傳導⾄實體經濟仍需時間。市場正密切關注本週即將公佈的會議紀要與就

業數據，以進⼀步評估其政策路徑：機構間對於後續利率⾛向存在分歧，部分觀點預期年內仍存在⼀

次加息的可能性，另有機構認為進⼀步追加緊縮的⾨檻已被抬⾼。 

 

基本⾯來看，多空因素相互交織： 

• ⽀撐因素：中東局勢推升全球能源價格，部分地區買家轉向澳⼤利亞尋求天然氣與煤炭替代

供應，能源出⼝為澳元提供⽀撐；通脹仍明顯⾼於2%⾄3%的⽬標區間，截尾均值通脹年率約

3.6%，⽀撐政策維持偏緊。 

• 抑制因素：澳⼤利亞國內需求顯現疲軟跡象，消費者信⼼指數回落⾄接近歷史低位(80.4)，企

業狀況六年來⾸次轉負；失業率升⾄4.6%, 勞動⼒供給的相對充⾜使勞動⼒市場供需格局發

⽣變化。此外，外部⼤宗商品市場⽅⾯，鐵礦⽯遠期指數約⾛弱⾄90.6美元/乾噸，港⼝庫存

⾼企以及需求端的謹慎態度，對商品貨幣估值構成⼀定約束。 

 

展望後市，澳元短期的⾛勢變量主要取決於會議紀要信息、就業數據變化及能源價格演變。若會議紀

要顯露偏鴿派傾向或就業數據不及預期，市場對暫停加息的定價可能得到強化；若紀要重申通脹⾵險

且就業維持韌性，則可能推動市場重新評估利率路徑。值得留意的是，隨著全球央⾏加息預期的定價

已明顯降溫，澳⼤利亞與海外的利差優勢有所收窄。綜合來看，鐵礦⽯價格穩定性、中國需求修復進

度以及美債收益率的⾛向，將共同成為影響澳元匯率區間整理形態的核⼼外部變量。 

 

 



  

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） 

 
跨國企業利⽤外匯期權實現套期保值：近期歐元周線五連跌、⼀度觸及17個⽉低點。基本⾯看，法國

財政⾵險發酵，2026年⾚字預計佔GDP的5.4%、公共債務約119%。疊加歐央⾏加息⾄2.5%後紀要中性，

⻄班⽛提前⼤選等不確定性，歐元下⾏壓⼒巨⼤。但同時美聯儲12⽉加息預期受到公開講話影響，上

周後半段有所下⾏。多重因素交織，歐元存在雙向⼤幅波動可能。 

 

假設⼀家德國跨國⼯業集團，未來六個⽉有約五億美元美元付款敞⼝，預算匯率為1.12，歐元續跌則

將侵蝕利潤。⽅案上，遠期鎖匯雖成本確定卻放棄反彈收益。經過評估，企業最終選擇採⽤買⼊1.10

歐元看跌、賣出1.16歐元看漲期權的⽅案，權利⾦對抵壓縮成本，同時實現既防深跌，⼜保留反彈改

善空間的⽬的。 

 

以五億美元本⾦測算：歐元跌⾄1.08時，未套保成本約463百萬歐元，領⼝組合將成本鎖定在約454.55；

⽽若匯率回升⾄1.14，成本將優於通過遠期鎖定的期初匯率；即使匯價真的漲破1.16，成本也能保持

在相對較低的431百萬歐元左右。⽤較⼩成本實現了期初鎖定成本區間的⽬的。 

 

後市重要觀察指標 
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