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展望 貨幣 主要觀點 參考位置

人民幣

貿易戰升級會助推人民幣貶值預期，但貿易戰下美債收益率回落導致美指下跌，這又會
增加人民幣升值壓力，兩者抵消可能人民幣匯率繼續維持區間盤整。美元兌人民幣匯率
陷入長時間的區間震盪，企業也開始高位結匯，低位售匯，讓波動區間更加穩固。從市
場結售匯情況看，近幾個月都是淨結匯格局。即使有貿易戰的衝擊，匯率貶值可能有限
。另外，有了今年4月份的經驗，市場參與者做空人民幣匯率情緒估計較弱。

*支持位一：7.1000
*支持位二：7.0500
^阻力位一：7.1800
^阻力位二：7.2000

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
^阻力位一：0.8080
^阻力位二：0.8100

美元

日元與歐元在美元指數中合計占比約一半，而如今日元和歐元的同步走弱，疊加美聯儲
官員反駁激進降息預期的言論，正在為美元提供多重支撐，美元或試探100心理關口。美
聯儲官員對降息態度謹慎。美聯儲委員洛根表示，“在勞動力市場廣泛平衡的情況下刺激
需求，將加劇價格壓力，但不會增加就業。我們確實需要謹慎對待進一步的利率下調。
關稅效應可能持續更久，這增加了長期通脹預期上升的風險。”美國聯邦政府仍處於停擺
狀態，缺乏政府經濟數據可能使美元受益。否則這些數據將加劇市場波動，並可能顯示
經濟趨弱。

*支持位一：98.00
*支持位二：97.00

^阻力位一：100.00
^阻力位二：103.00
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展望 貨幣 主要觀點 參考位置

英鎊

英鎊下跌至8月以來的低值，但國際金融市場至少在11月26日的秋季財政預算之前，甚至
之後，都將繼續承受壓力。國際市場還大幅押注，如果英國財政大臣的秋季預算不能安
撫市場，英鎊很有可能在波動中繼續下行至1.315美元。英鎊下跌背後的主因包括：
1）全球投資者面對國際市場不確定性的風險，進一步尋求美元避風，其中最明顯的是，
多家大型對沖基金正在增加美元淨多頭頭寸。2）市場繼續對英國財政狀況表示擔憂，尤
其是英國央行在貨幣政策方面的腹背受敵局面。3）財政大臣將于11月26日發佈的秋季預
算，市場擔憂是否能夠穩定，加劇了英鎊的下跌。市場預計財政大臣將非常被動地採取
財政緊縮計劃，但仍需增加200億到300億英鎊的額外稅收。投資者擔心這可能會扼殺已
經停滯不前的經濟增長。4）衡量英國經濟的多個關鍵指標，都不容樂觀。

*支持位一：1.3250
*支持位二：1.3200
^阻力位一：1.3450
^阻力位二：1.3500

澳元
澳洲通脹率意外偏高，投資者不太確定澳洲央行今年是否會再次放寬政策，這在很大程
度上取決於本月晚些時候發布的第三季消費者物價報告。期貨行情暗示澳洲央行在11月4
日的下次會議將下調指標利率的可能性為35%，12月降息的可能性為56%。

*支持位一：0.6450
*支持位二：0.6400
^阻力位一：0.6600
^阻力位二：0.6650

歐元

法國新一屆內閣“難產”，新總理不足一個月的勒科爾努宣佈辭職。但在辭職不到一周後
被迫重新任命，複職2日再遇彈劾，其被要求進行很多讓步，包括取消退休制度改革。這
顯示執政聯盟分裂嚴重。法國財政預算草案再度擱淺，債務違約擔憂加劇。由於無法滿
足議會中極右翼與左翼政黨在內閣成員上的要求，總理勒科爾努宣佈辭職。在懸浮議會
下，法國兩年五換總理，而法國總統馬克龍面臨選擇新總理以及解散議會重新大選的抉
擇，法國政治不確定性再度上升。市場對於法國經濟的擔憂表現在兩個方面：一方面，
法國政局不確定性加劇；另一方面，法國財政整頓計劃再次受阻。10月6日法國總理勒科
爾尼宣佈辭職，當日法國CAC指數下跌近1.5%。10年期國債收益率盤中突破3.6%，接近20
11年歐債危機期間的高位。衡量財政風險的關鍵指標——法德國債收益率利差擴大至89個
基點，創今年以來最高水平，

*支持位一：1.1550
*支持位二：1.1500
^阻力位一：1.1700
^阻力位二：1.1800
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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。
10月10日，據日本廣播協會（NHK）報道，在自民党與其執政夥伴公明党的談判破裂後，
後者已表示不再聯合執政，但會繼續與自民黨合作。日本公明黨退出執政聯盟，可能不
會改變高市早苗最終當選首相的結果，但卻將嚴重削弱她執政的合法性和權威性。一個
本已因選舉失利而受挫的自民黨更加孤立，為日本未來的政治和立法議程帶來了極大的
不確定性。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，美元兌日元或試探155水平。

*支持位一：150.00
*支持位二：148.00
^阻力位一：153.00
^阻力位二：155.00

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。

*支持位一：1.3900
*支持位二：1.3800
^阻力位一：1.4050
^阻力位二：1.4150

紐元

10月8日，新西蘭央行宣佈下調官方現金利率（OCR）50個基點至2.5%，為2022年7月以來
的最低水平。這一超預期的寬鬆動作，標誌著新西蘭貨幣政策進入實質性刺激階段。財
政部長Willis表示，此次降息將顯著減輕企業與居民的融資壓力，有助於經濟增長、投資
回升及就業穩定。消息公佈後，紐幣在外匯市場遭遇猛烈拋售，短線大幅下跌。本次降
息是本輪寬鬆週期的第八次動作，但力度之大與時點之關鍵，使其成為市場轉折的核心
節點。

*支持位一：0.5650
*支持位二：0.5600
^阻力位一：0.5800
^阻力位二：0.5900

每週外匯策略

看淡



   
每週外匯策略        2025 年 10 月 13 日 

注：綠線為貨幣匯率支持位，橙線為阻力位；實線和虛線分別為第一和第二支持/阻力位    
 資料來源: 彭博, 建行(亞洲) 
 
本報告提供客觀的市場資訊和主要貨幣匯率走勢，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。 
 

4 
 

主要貨幣匯率現價及走勢 
美元指數：98.92 歐元/美元：1.1620 

  
英鎊/美元：1.3353 美元/加元：1.3995 
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澳元/美元：0.6517 紐元/美元：0.5735 

 
 

美元/日圓：151.94 美元/人民幣：7.1394 
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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。 
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