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展望 貨幣 主要觀點 參考位置

人民幣

近期，美元匯率在低位走出一波小反彈。雖然美元走出一波小反彈，但人民幣匯率更強
。在美元指數從低點95.5反彈至97以上的過程中，USDCNY幾乎沒有明顯調整，中間價一
路從6.98升值至6.95，現價升值至6.93附近。這還是在“逆週期因子+即期資金流動”雙重管
理的背景下，假設沒有這些政策工具，USDCNY可能邁向6.80。對當下的人民幣匯率市場
而言，春節前結匯資金流動很旺，而這波結匯需求可能是有持續性的。從港口數據看，2
026開年以來港口吞吐數據非常強，三方國家（如越南、印尼等）港口吞吐數據也很強。
在出口持續高景氣的背景下，只需要一個偏向中性的結匯預期（如隨到隨結），那麼高
結匯需求就會具有持續性。此外，由於低波動率、負利差等方面原因，做多人民幣兌美
元的賺錢效應實際上不強。對此，可以通過EURCNY、JPYCNY等錯幣種構建人民幣多頭組
合，通過有效匯率方式表達多頭觀點，以攤薄負利差的壓力，同時穩定組合淨值。

*支持位一：6.8500
*支持位二：6.8000
^阻力位一：7.0000
^阻力位二：7.0500

澳元

澳洲央行加息25基點至3.85%，澳元短線走強。這是該行自2024年8月以來的首次加息，也
標誌著其逆轉了2025年實施的部分寬鬆政策。面對2025年下半年通脹“實質性回升”與私人
需求超預期走強，委員會一致決定收緊政策以應對產能壓力。住房市場回暖、勞動力市
場偏緊疊加信貸寬鬆，令通脹回落受阻，央行警示高通脹或將持續更久。伴隨利率決議
，澳央行發佈了嚴峻的季度貨幣政策報告，大幅上調了經濟增長與通脹預測。該行將截
至今年6月的年度GDP增長預期從1.9%上調至2.1%，並將同期核心通脹預期從3.4%上調至3.
7%。更為引人注目的是，央行預測核心通脹率在2028年年中前僅能回落至2.6%，仍高於
其2%—3%目標區間中點。這份報告的假設是基於2026年內累計加息60個基點。

*支持位一：0.6880
*支持位二：0.6800
^阻力位一：0.7080
^阻力位二：0.7150

瑞郎

瑞士法郎今年以來領跑G7貨幣，這應該是與黃金有聯繫的。從統計上看，強金價與強瑞
郎之間有明顯的正相關關係，本質上是因為瑞士在全球黃金貿易中具有特殊地位。倫敦L
BMA和紐約COMEX兩地黃金標準不同，因此當兩地庫存遷移時，會需要瑞士精煉廠的熔
化重鑄。基於全球金條貿易，瑞士還發展出一整套貴金屬交易、代客、存款體系。瑞士
法郎某種程度上成為了外匯市場的“黃金代理貨幣”。鑒於瑞士黃金市場的特殊地位，加
上近期美元走弱，故對瑞郎看高一線。

*支持位一：0.7680
*支持位二：0.7630
^阻力位一：0.7800
^阻力位二：0.7850
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展望 貨幣 主要觀點 參考位置

紐元

新西蘭就業數據出爐，失業率意外升至5.4%，創10年新高。新西蘭第四季度失業率升至1
0年高位，因求職人數增加抵消了就業增長。該數據也略高於新西蘭央行的預測，這一結
果令人失望，因近期其他數據曾顯示疲軟經濟有所改善。私營部門年薪增長率仍維持在2.
0%的低位，遠低於3.1%的消費者價格通脹率。這份報告表明，利率在一段時間內仍需維
持低位。受此消息影響，新西蘭元小幅回落，因市場下調了加息的可能性至少在9月前，
目前官方隔夜拆款利率OCR為2.25%。投資者預計新西蘭央行2月18日的下次政策會議不會
調整利率，預計首次加息的時間窗口在7月。

*支持位一：0.5950
*支持位二：0.5900
^阻力位一：0.6080
^阻力位二：0.6130

英鎊

英國央行維持利率不變，內部分歧凸顯，同時下調經濟展望和上調失業率預期，整體立
場偏鴿派。2月5日，英國央行以5比4的微弱多數投票決定，將基準利率維持在3.75% 
不變。這一結果出乎部分市場預料，揭示了貨幣政策委員會內部在通脹前景判斷上的顯
著分歧。儘管央行大幅下調了2026年經濟增長預期至0.9%，並上調了失業率峰值預期，
但仍選擇按兵不動，凸顯其確保通脹可持續回歸目標的謹慎立場。英國央行行長安德魯·
貝利在會後發表相對鴿派的講話，指出通貨緊縮進程比央行在2024年11月的預期更快。
調查數據支持了這一判斷：企業對未來一年工資增長的預期微降至3.6%，對自身產品價
格通脹的預期也降至3.5%。央行預測，在財政大臣裡夫斯去年11月預算案的助推下，通
脹率有望在4月左右滑落至2%的目標水平，甚至可能短暫低於目標。貝利明確表示，“如
果一切順利，今年銀行利率應該還有進一步下調的空間”，但並未給出具體時間表。

*支持位一：1.3600
*支持位二：1.3550
^阻力位一：1.3750
^阻力位二：1.3800

歐元

歐洲央行週四決定將存款利率維持在2%不變，這是自去年6月以來連續第五次暫停降息。
貨幣政策制定者正在評估歐元大幅升值和特朗普關稅威脅重現所帶來的經濟影響。歐洲
央行在聲明中未就下一步政策行動提供指引，重申將依據未來數據作出判斷。歐洲央行
表示，儘管全球環境充滿挑戰，歐元區經濟仍展現出一定韌性，但前景依然高度不確定
，尤其受到貿易政策不明朗和地緣政治緊張局勢的影響。歐洲央行行長拉加德警告，歐
元自去年3月以來的持續走強可能會進一步抑制通脹，導致通脹低於目標水平。此外，歐
央行本次會議上討論了歐元匯率的話題，並表明將密切關注匯率波動，歐元升值的影響
已納入歐央行貨幣政策基準情形的考量。本次歐央行會議之後，市場繼續預期歐央行今
年並不會有利率的變動。但面對全球經濟前景的不確定性和近期歐元區通脹下行的情況
，需要警惕市場目前可能低估了歐央行提前轉鴿的風險。歐元自去年夏天以來一直維持
在1.15—1.20這一區間內震盪的行情，短期內這一橫盤的走勢可能會有所延續，而如果歐
元區通脹接下來進一步走弱，或者歐元區經濟出現進一步下行趨勢，那麼歐元有可能走
弱。歐元區1月通脹率降至1.7%，低於歐洲央行2%的目標，這一降幅主要得益于能源成本
下降和歐元走強。核心通脹率從去年12月的2.3%降至2.2%，創2021年10月以來最低水平。
歐洲央行預計2026年通脹率平均為1.9%，而2025年為2.1%。儘管通脹暫時低於目標，但認
為這一現象只是暫時的。

*支持位一：1.1780
*支持位二：1.1700
^阻力位一：1.1900
^阻力位二：1.1950

每週外匯策略
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展望 貨幣 主要觀點 參考位置

中性 美元

美國上周初請失業金人數上升，但總體趨勢仍顯示勞動力市場穩定。截至1月31日當周，
經季節性調整後的初請失業金人數增加2.2萬人，達到23.1萬人，為近兩個月來的最大單
周增幅。路透社調查的經濟學家此前預計為21.2萬人。數據疲軟，美元卻小幅反彈，主要
原因在於：（1）政策預期主導市場，鷹派信號支撐美元。當前市場更關注美聯儲的貨幣
政策立場而非單一經濟數據。前美聯儲“超級鷹派”凱文·沃什或將接替鮑威爾，加深了市
場對未來貨幣政策可能保持緊縮的預期，為美元提供了支撐。美聯儲理事麗莎·庫克在2月
4日明確表示，“在缺乏更明確的通脹回落證據之前，她並不支持進一步降息”。這一表態
被市場解讀為強烈的“鷹派”信號，意味著美國利率可能在更長時間內維持在高位。（2）
市場技術性修復，前期美元空頭的平倉推動。在此前美元持續走軟的背景下，做空美元
曾是熱門交易策略。美元的快速反彈導致部分空頭投資者不得不平倉，買入美元以止損
，這進一步放大了美元的漲幅。此外，疲軟的ADP民間就業數據（如2月數據大幅不及預
期）有時會被市場解讀為“利空出盡”，即壞消息已被市場提前消化，反而可能誘發反向
操作。

*支持位一：97.00
*支持位二：95.00
^阻力位一：98.50

^阻力位二：100.00

日圓

2月8日，日本舉行了眾議院選舉，高市早苗所在的自民黨實現了大翻盤，結束了多年眾
議院席次不過半的局面。自民党+維新會”的執政聯盟獲得了超過315個席位，超過總席次
的三分之二。這次眾議院選舉大勝，有助於高市鞏固在國內、黨內的地位，不僅可以擺
脫執政聯盟制約，也可以很大程度上擺脫黨內派系的掣肘。預計未來高市將繼續推出大
規模經濟刺激與減稅方案。市場可能會在初期強化所謂“高市交易”——即股市上漲、收益
率曲線變陡、日元走弱。美日兩國貨幣政策的巨大分化。美聯儲3月維持利率不變的概率
為90.1%，而日本央行雖在推進政策正常化，但整體步伐極為謹慎。日本首相高市早苗在
競選演講中宣揚日元貶值的益處，引發了日元拋售。儘管她隨後收回了相關言論，但市
場仍擔憂其釋放的矛盾信號可能損害支撐日元的努力。日本央行在1月23日的議息會議上
宣佈維持0.75%基準利率不變，符合市場預期。日本央行12月政策會議紀要顯示，日元持
續走弱以及勞動力短缺引發的通脹壓力上升，將成為未來是否以及何時加息的關鍵因素
。1月初，美元兌日元逼近160的關鍵心理關口，隨後在過去兩個交易日內回落約3%，回
升至153附近。市場普遍認為，這一回落與美日之間疑似進行的“利率檢查”有關，該舉措
通常被視為正式外匯幹預的前兆。如果今後美日匯率突破160，日本當局有較大可能性會
實施外匯幹預。

*支持位一：154.00
*支持位二：152.00
^阻力位一：158.00
^阻力位二：160.00

加元

S&PGlobal公佈的加拿大服務業PMI數據顯示，受貿易不確定性影響，1月份加拿大服務業
活動及新業務降幅擴大，行業低迷程度進一步加深。1月份服務業PMI商業活動指數由12
月的46.5降至45.8，連續第三個月處於收縮區間，表明行業活動持續惡化。S&P表示，加
拿大服務業在1月份的下滑速度加快，商業活動和新業務的下降幅度均高於去年年底水平
。新業務指數連續第14個月處於收縮區間，1月份由12月的45.6降至44.9。調查顯示，受訪
企業普遍將業務持續低迷歸因於關稅與貿易不確定性，以及更廣泛的市場環境波動。在
此背景下，加拿大總理馬克·卡尼以美國對加拿大關鍵進口商品徵收關稅為由，推動貿易
多元化政策，旨在降低對美國市場的依賴。目前，美國約占加拿大出口總額的70%，相關
貿易主要受《美墨加協定》（USMCA）保護，該協定將於7月1日進入審查階段。

*支持位一：1.3600
*支持位二：1.3500
^阻力位一：1.3750
^阻力位二：1.3850

每週外匯策略
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主要貨幣匯率現價及走勢 
美元指數：97.60 歐元/美元：1.1822 
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澳元/美元：0.7029 紐元/美元：0.6020 

 
 

美元/日圓：156.85 美元/人民幣：6.9320 
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構成投資意見或保證回報。該等預測及意見為中國建行投資研究部或撰寫本文件的（一位或多位）分析員於本文件刊發時的意見，可作修改而毋須另行通知。本
文件並未就其中所載任何資料、預測或意見的公平性、準確性、時限性、完整性或正確性，以及任何該等預測或意見所依據的基準作出任何明文或暗示的保證、
陳述、擔保或承諾，任何情況下，中國建設銀行(亞洲)有限公司概不就使用或依賴本文件所載任何該等資料、預測或意見直接或間接引致的任何損失承擔任何責任
及義務。投資者須自行評估本文件所載資料、預測及／或意見的相關性、準確性及充足性，並作出彼等為該等評估而認為必要或恰當的獨立調查。 

本文件所述的投資可能並不適合所有投資者，且並未考慮各收件人的特定投資目標或經驗、財政狀況或其他需要。因此，本文件並無就其中所述任何投資是否適
合或切合任何個別人士的情況作出任何聲明或推薦，亦不會就此承擔任何責任。投資者須基於本身的投資目標、財政狀況及特定需要而作出投資決定，並應有需
要的情況下諮詢獨立專業顧問。投資者不應依賴本文件作為專業意見之用。 

投資涉及風險，投資者應注意投資的價值可升亦可跌，過往的表現不一定可以預示日後的表現。本文件並非亦無意總覽本片所述投資牽涉的任何或所有風險。投
資者作出任何投資決定前，應細閱及了解有關該等投資的所有發售文件，以及其中所載的風險披露聲明及風險警告。 

貨幣匯率受多種因素影響，包括國家及國際金融及經濟條件、政治及自然事件的發生。有時正常市場力量會受中央銀行或其他體系所幹擾。有時匯率及有關的價
目會驟升或驟跌。某些政府可能會在很少或沒有警告的情況下加設外匯管制或其他貨幣政策。該等政策可能對某貨幣的可兌換性有重大影響。人民幣現時並不可
自由兌換，並受外匯管制和限制 (可能隨時受到非提前通知的變化) 。您應事先考慮並瞭解人民幣資金流動性對您造成的影響。如果您將人民幣轉換為其他貨幣，
人民幣匯率的波動可能會令您承受損失。在岸人民幣和離岸人民幣乃按照不同法規下運作, 在不同的獨立市場和流動資金池以不同的匯率進行交易，它們的匯率變
動可能會明顯地不同。 

編制本文件的研究分析員證實，在本文件表達的意見準確反映彼（彼等）研究分析員的個人意見，而彼（彼等）的薪酬的任何部分過往不曾、現在及將來亦不會
與本文件所載的特定推薦或意見直接或間接掛鉤 。  

 


