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展望 貨幣 主要觀點 參考位置

看好 人民幣

人民幣對美元即期匯率在2025年前三季度累計升值2.44%，從年初的7.2988升至9月30日的7
.1186。這一升值趨勢並非單純由經濟基本面推動，而是由“匯率預期→外匯供求關係→升
值→匯率預期”的邏輯鏈條所驅動，形成了一種自我強化的升值螺旋。目前，人民幣對美
元的升值主要源於市場預期的自我實現。當市場預期人民幣將升值時，外匯供求關係發
生變化，資本流入增加，推動人民幣升值，進一步強化市場預期。這種邏輯鏈條在2025
年前三季度表現得尤為明顯。

*支持位一：7.0800
*支持位二：7.0000
^阻力位一：7.1800
^阻力位二：7.2000

歐元

受服務價格上漲以及能源價格降幅減小影響，歐元區9月通脹反彈至2.2%，高於8月的2.0
%，保持在歐洲央行的中期目標水平上方。數據顯示，歐元區9月食品和煙酒價格上漲3.0
%，服務價格上漲3.2%，非能源類工業產品價格上漲0.8%，能源價格下降0.4%。當月，剔
除能源、食品和煙酒價格的核心通脹率為2.3%，與8月持平。通脹維持在目標區間，或支
持歐洲央行繼續按兵不動。歐洲央行9月11日決定繼續維持歐元區三大關鍵利率不變。自
2024年6月開啟降息進程以來，歐洲央行已下調利率八次，直至今年7月宣佈維持利率不
變。

*支持位一：1.1650
*支持位二：1.1600
^阻力位一：1.1800
^阻力位二：1.1850

瑞郎

在此前連續6次降息後，瑞士央行9月宣佈將基準利率維持在0%不變，這是2024年初以來
，瑞士央行首次停止降息。瑞士央行在一份聲明中表示，與上一季度相比，通脹壓力幾
乎沒有變化。當前的貨幣政策有助於將通貨膨脹控制在與價格穩定相一致的範圍內，並
支持經濟發展。瑞士央行的官員們曾多次表示，重新引入全球唯一的負利率對金融體系
造成的損害，意味著他們需要對此類舉措設置比傳統降息更高的門檻。瑞士法郎今年以
來大幅走高，兌美元升值超過12%，兌歐元升值近1%，成為G10貨幣中表現最佳的貨幣之
一。

*支持位一：0.7900
*支持位二：0.7850
^阻力位一：0.8050
^阻力位二：0.8100
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展望 貨幣 主要觀點 參考位置

英鎊

英國經濟呈現多空交織的複雜格局，增長放緩與勞動力市場疲軟同通脹再度升溫形成鮮
明對比，央行內部政策分歧亦加劇未來貨幣政策路徑的不確定性。經濟方面，2025年第
二季度英國GDP增長率由第一季度的0.7%回落至0.3%，顯示增長勢頭有所減弱。財政大臣
雷切爾·裡夫斯在工黨年度會議上強調將嚴守財政紀律，並計劃將預算責任辦公室的全面
財政評估從每年兩次調整為一次。然而，為達成削減赤字目標，市場普遍預期她在11月
預算中可能推出規模達數百億英鎊的增稅措施，這一壓力因預算責任辦公室可能下調生
產力預測而進一步加大。而通脹形勢再度引發關注，9月英國零售價格同比上漲1.4%，創
下2024年2月以來最快增速。食品價格通脹持續居於4.2%的高位。綜合而言，英國央行在
抑制通脹與支持經濟增長之間面臨艱難平衡。儘管部分官員支持放寬政策，但持續的通
脹壓力與上升的通脹預期意味著任何政策調整都將以漸進且審慎的方式推進。市場普遍
預期，貨幣政策委員會在接下來的會議上將維持利率不變。

*支持位一：1.3350
*支持位二：1.3300
^阻力位一：1.3550
^阻力位二：1.3650

美元

小非農就業數據大幅低於預期，推升降息預期。ADP私營部門就業報告顯示，9月份私營
部門裁員3.2萬人，而此前預期是增加5萬人，大幅低於預期，因此，降息的預期開始攀升
，10月降息概率來到了100%，12月再降一次的概率接近了87%。美國政府關門利空激發了
更強烈的降息預期。CME“美聯儲觀察”顯示，美聯儲10月維持利率不變的概率為5.4%，降
息25個基點的概率達94.6%。另外，美聯儲12月維持利率不變概率為0.6%，累計降息25個
基點的概率為14.5%，累計降息50個基點的概率為84.9%。

*支持位一：97.00
*支持位二：96.00
^阻力位一：98.80
^阻力位二：99.80

澳元

澳洲央行在9月的利率決議上將現金利率維持在3.6%，此前今年已降息三次，並重申對前
景保持謹慎，未來舉措將由經濟數據決定。澳洲央行同時警告稱第三季度通脹可能強於
預期，促使交易員下調對短期內降息的押注。理事會在聲明中表示：“鑒於私人需求出現
復蘇跡象、部分領域通脹或具有黏性，以及勞動市場整體保持穩定，理事會認為維持現
金利率在當前水平是合適的。”交易員將11月降息的押注下調至不足50%，部分交易員將
他們對澳洲央行第四次降息的預期從今年推遲到明年。澳洲央行本次“暫停”降息發生在
美聯儲本月自去年12月以來首次降息之後。貨幣市場定價顯示，到今年年底，美聯儲還
有大約兩次降息的可能。相比之下，澳洲央行下一次降息在明年2月已被完全計入，引發
美澳政策進一步背離的前景。

*支持位一：0.6500
*支持位二：0.6400
^阻力位一：0.6650
^阻力位二：0.6750

每週外匯策略
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展望 貨幣 主要觀點 參考位置

日圓

高市早苗勝選日本執政黨總裁，預計將成為日本首位女首相，其被稱為“早苗經濟學”的
政策框架被視為“安倍經濟學”的延續，更側重於擴張性財政政策，旨在通過投資與抗通
脹措施刺激經濟。“早苗經濟學”的核心框架由三大支柱構成，這讓人聯想到“安倍經濟學”
的“三支箭”。其一，是通過投資加強國家危機管理能力並促進經濟增長；其二，是推行
擴張性財政政策，但高市強調將通過增加稅收和善用政府現有資金來籌措財源，力求避
免增發日本國債；其三，是明確政府應對貨幣政策負責，而日本央行則在選擇具體政策
工具上擁有自主權。“早苗經濟學”更專注於財政擴張，尤其強調“抗擊通脹的措施”，例如
增加對地方政府的補貼和引入可退還的稅收抵免。由於高市主張擴張性的經濟政策和寬
鬆的貨幣政策。分析師認為，日本央行或將採取更謹慎和漸進的緊縮步伐，下一次加息
可能會推遲到明年初。野村證券預測日本央行將在2026年1月進行加息，隨後暫停一年。
由於政策不確定性上升以及市場對日本央行近期加息的預期降溫，日元將面臨短期拋售
壓力，美元兌日元暫時跌破150水平。

*支持位一：149.00
*支持位二：148.00
^阻力位一：151.00
^阻力位二：152.00

加元

加拿大經濟在2025年第二季度面臨顯著挑戰，實際GDP按年率計算下降1.6%，低於預期的
0.7%降幅，為自2022年第四季度以來首次季度收縮。勞動生產率同期下降1%，創三年來
最大跌幅，16個行業中有9個出現下滑，製造業和批發貿易受與美國貿易不確定性影響尤
為嚴重。出口與投資疲軟。出口大幅下降7.5%，為2020年初以來最大季度降幅，主要受
美國關稅政策影響，汽車、機械等國際出貨量減少。企業投資意願減弱，機械與設備支
出下降9.4%（除疫情外為2016年以來最差），反映出貿易政策不確定性對資本支出的抑
制。加拿大生產率在七國集團中排名墊底，過去五年21個季度中僅6個季度實現正增長，
反映出結構性競爭力和創新方面的持續挑戰。

*支持位一：1.3850
*支持位二：1.3750
^阻力位一：1.3950
^阻力位二：1.4050

紐元

新西蘭第二季度GDP萎縮0.9%，市場對新西蘭央行降息預期大幅升溫。受此影響，新西蘭
元匯率走低。新西蘭經濟在去年經歷了嚴重衰退，且對新西蘭聯儲的激進降息政策反應
遲緩，目前經濟規模仍小於2024年初水平。由於連串經濟數據表現不佳，市場已全面預
期新西蘭將在10月將利率下調0.25個百分點至2.75%，而將利率大幅下調至2.50%的可能性
約為20%。市場預計11月將進一步下調25個基點，到新央行總裁佈雷曼上任時，銀行的整
個寬鬆週期很可能已經結束。
 

*支持位一：0.5750
*支持位二：0.5650
^阻力位一：0.5900
^阻力位二：0.6000

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：98.2 歐元/美元：1.1709 

  
英鎊/美元：1.3437 美元/加元：1.3953 
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澳元/美元：0.6601 紐元/美元：0.5824 

  
美元/日圓：150.22 美元/人民幣：7.1466 
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作為、也不應被詮釋為專業意見，或要約或建議投資於本文件內所述之任何產品、服務、外匯、商品、證券或其他投資產品。   

本文件所載資料乃根據中國建行投資研究部認為可靠的資料來源而編制，惟該等資料來源未經獨立核證。本文件表達的預測及意見只作為一般的市場評論，並不

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
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