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美元指數階段止跌反彈 本周重點關注關税政策落地情況 
 

摘要：回顧上周，美元踩穩 10周均線展開反彈，美元指數重回 108以上，

特朗普關稅政策也離落地越來越近。展望本周，經濟資料方面，除美國非農

資料外，歐洲多國將公佈 PPI 資料。而經濟事件方面，數位美聯儲官員將

發表公開講話，英國央行也將公佈利率決議。預計將為市場對各國 2025年

的政策預期提供更多指引。隨著特朗普關稅政策的進一步落地，美元的後續

走勢也將逐步明朗。 

 

全球外匯焦點回顧 

與基本面摘要 

 

 

技術面疊加避險訴求 美元迎來周線反彈收復部分跌幅 

 

美元在上週一小幅下探後連續 4天走高，最終周線站穩 10周均線，收漲約 1%。此次反彈除技術面

形態的訴求外，基本面主要解讀為受特朗普政府關稅政策即將落地導致。因為在加征關稅情況下，市

場基於避險需求會加大對美元需求。同時歐元區糟糕的資料表現也一定程度增強了美元的吸引力。 

 

德國為首通脹數據放緩 推動市場對歐央行鴿派預期 歐元兑美元承壓下挫 

 

歐元兌美元上周大幅走弱，主因是 CPI資料顯示，德國在內歐洲主要國家通脹放緩，推動了市場對歐

央行將繼續放鬆貨幣政策的預期。歐央行行長拉加德週四講話進一步加強該情緒，她提到歐央行已在

今年取得“通脹勝利”，並對將通脹率恢復到 2%的目標表示樂觀。不過，拉加德未給出明確的利率

調整路徑，這也暗示政策持續性仍將依賴經濟資料表現。 

 

日本通脹數據超預期上升 推高日本央行更早加息預期 美元兑日元延續窄幅震蕩走勢 

 

上周美元兑日元並未跟隨美元指數大幅反彈，一方面是因為此前也並未跟隨美元指數回落，另一方面

則因為最新經濟數據對日元貶值空間形成壓制。最新公佈的日本東京 1 月份通脹率出人意料大幅上

升，較上年同期上升 3.4%。受此影響，日本央行很可能比預期更早加息，進而提高了市場對日元的

定價。同時美國關税等政治政策的不確定性，也會影響美元兑日元近期的波動。 

 

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 2025-01-28 期貨市場頭寸持倉報告顯示，上周各貨幣的報告總持倉

情況如下：歐元淨空頭變化 7304 手，澳元淨空頭變化 1433 手，英鎊淨空頭變化 2346 手，日元淨

空頭變化 2332 手，加元淨多頭變化 3071 手，紐元淨多頭變化 2 手，上周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，日元，加元。 

 

  

2.3、重點貨幣對展望 

 

澳元與加元 

 

作為美元指數中比較重要的組成部分，澳元及加元近期走勢均呈現出比較明顯的單邊趨勢，不過隨國

內經濟資料的公佈、或特朗普上臺後關稅政策的明朗，澳元及加元的未來走勢預期將受相關影響而做

出方向選擇。 

 

根據澳大利亞統計局上周公佈資料，2024 年第四季度澳大利亞出口價格環比上漲了 3.6%，成功扭

轉了第三季度 4.3%的下降，並且這也是自 2023年第四季度以來的首次上漲。資料公佈後，澳元兌

美元短線有所反彈，但最終受美元壓制周線收跌。 

 

由於資料顯示澳洲的通脹壓力已有所減輕，市場也開始猜測澳聯儲提前到 2月降息的可能。2023年

11月以來，澳聯儲一直將官方現金利率維持在 4.35%，且在公開講話中頻繁強調，在未看到通脹“持

續”回到 2%-3%的目標區間前，政策將持續。而此次的通脹資料或在暗示轉捩點的到來。 

 

加元方面，加拿大央行上週三公佈利率決議，連續第六次降低基準利率 25個基點，並警告美加間可

能的 25%的關稅，將給經濟造成重大衝擊。加拿大央行表示，自去年 6月以來通過積極降息措施，

有效推動了近期的經濟反彈，但若特朗普總統兌現關稅威脅，對來自加拿大和墨西哥的進口商品徵收

25%的關稅，此前的努力可能受嚴重打擊。央行行長麥克勒姆表示，“一場持久且廣泛的貿易衝突將

嚴重影響加拿大的經濟活動。” 

 



  

2.4、人民幣套期保值案例 

（在此部分中，我們將展示一系列案例，作為防範外匯兑人民幣匯率波動的風險管理的操作方法） 

 

進口企業買入歐式看漲期權防範未來貨款的匯率波動風險：一家總部在中國的跨國企業，主要以美元

記帳和結算，當前預計三個月後需支付 500萬歐元的貨款。當前 EURUSD 匯率約 1.05，鑒於歐洲

經濟復蘇緩慢等因素，歐元兌美元匯率走勢波動頻繁且方向不明。因此，企業決定買入 EURUSD看

漲期權實現套期保值。其按行權價 1.05買入三個月後到期的歐式期權，支付期權費 15 萬美元（每

歐元 0.03 美元）。 

 

三個月後，若歐元升值，匯率高於 1.05，企業可選擇行權，按 1.05 的匯率買入歐元支付貨款。反

之若歐元貶值，企業可選擇不行權，僅損失期權費，依然按更有利的市場匯率買入歐元支付貨款。 

 

套期保值策略相比什麼都不做是有虧損可能的。首先是預先支付的期權費，不論最終結果如何都是一

筆固定成本；其次，到期時若歐元匯率上漲不足以彌補期權費成本，則總成本會高於不買入期權，直

接按 3 個月後的市場匯率換匯的總成本。但通過買入期權，企業實現了在期初就鎖定最大損失的目

的，即控制了匯率波動的風險。 

 

後市重要觀察指標 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

免責聲明 

 

 

第三方內容免責聲明 

 

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

為一般市場綜述而提供，不應被視為投資建議。信息從據信為可靠的來源獲取，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

果。本內容不得被解釋為是買賣或招攬買賣任何衍生品或參與任何特定交易策略的推薦或要約。如果

在任何司法轄區發佈或傳播本內容會導致違反任何適用的法律法規，那麼，本內容並不針對或意圖向

在該司法轄區的任何人發佈或傳播。 

 

 


