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美元是轉勢還是急跌後的調整？
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➢ 美匯此次反彈始於7月28日。在短短不足一周的時

間內，指數便從約97.5點水平重返100關口。這一

急促的反彈引發了市場的關注，美元這一轉變究竟

是轉勢還是急跌後的反彈

➢ 關稅協議及高息環境造就美元反彈。美國總統特朗

普與日本及歐盟達成的貿易協議對美國相當有利，

促成了美元是次反彈。至於聯儲局擺出不急於減息

的姿態亦增添了美元反彈動力

➢ 留意8月1日對等關稅執行對美元影響。當對等關稅

一旦全面執行，提防會對市場帶來一定衝擊，驅使

資金轉返美元避險並進一步把美匯推至103水平

➢ 美匯103阻力大原因有三。首先，美國與歐盟達成

貿易協議後，德法兩國的領導人表現得異常激烈，

令人質疑協議最終會否被歐盟議會否決。其次，美

國財政部已宣布於第三季內發行1萬億美元債券，料

這會動搖美元信用。最後，不能排除今年內聯儲局

仍有減息可能

➢ 技術上美元RSI已超買。阻力可留意200天線約在

103水平。支持則看20天線於約98水平
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關稅協議及高息環境造就美元反彈

踏入7月的最後兩周，美國分別與日本及歐盟達成了貿

易協議。這兩個協議對美國相當有利，未來日本及歐

盟輸往美國的貨品不僅要徵收15%關稅，日本還需向

美國投資5500億美元。至於歐盟，除了要投資6000億

美元到美國，還需在未來三年內每年向美國購買2500

億美元的能源。這或使大量歐日資金流向美國，從而

促成美元是次的反彈。

另外，由於對未來通脹的憂慮，聯儲局在7月底的議息

會上不僅拒絕減息，主席鮑威爾在聲明中還指出，目

前該局仍處於早期階段，正在評估特朗普政府的關稅

政策對通脹、就業及經濟的影響。他的言論讓市場感

覺他不急於減息。根據利率期貨市場的變化，目前市

場估計聯儲局在9月減息的機率僅為50%。即使是10月

的議息會，減息的機率也只有77%，要到12月才有

100%的可能性。至於高利率環境也為美元匯價提供了

支持。

留意8月1日對等關稅執行對美元影響

美匯指數在100水平基本上已經消化了上述兩大利好美

元的因素。然而，我們還需留意即將來臨的第三個可

能利好美元的因素。8月1日，特朗普的對等關稅將正

式執行，這可能會對一些依賴出口美國的較小型經濟

體造成嚴重衝擊。如果全球經濟出現震蕩，資金可能

會轉向美元避險，從而為美元再一次帶來上升動力。

不過，相信美匯要上破103的阻力亦非易事。
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美匯103阻力大原因有三

首先，美國總統特朗普與歐盟委員會主席馮德萊恩於7

月27日達成了貿易協議後，法國總理貝魯隨即在社交

平台稱這是不對等的貿易協議，而德國總理默茨則指

出，該協議將嚴重損害德國經濟。這些言論引發了市

場對該協議在歐盟議會能否順利通過的擔憂。

其次，美國財政部已於7月28日宣布，將在第三季度

內發行1萬億美元債券，以補充其現金水平，這是一個

相當龐大的金額。財政部解釋，現金短缺的原因是特

朗普減稅方案於7月4日獲得國會通過。目前，美國的

債務已高達36.2萬億美元，如果在第三季度再增加1萬

億，總債務將超過37萬億，並朝著40萬億美元邁進。

更值得注意的是，美國財政部的數據顯示，截至今年6

月的前9個月財年，美國政府累計的財政赤字達到1.34

萬億美元，較上一財年同期增加了5%。換言之，美國

政府的財政赤字及債務已達到相當高的水平，這將嚴

重影響美元的信用，對美元也構成不利影響。

最後，聯儲局不急於減息的原因之一是美國經濟表現

尚可，特別是今年第二季度GDP按季增長達到3%，成

功扭轉了第一季度0.5%的經濟收縮。然而，實際上美

國經濟並非如外界想象中那樣理想。第二季度經濟的

顯著增長在很大程度上是由於進口大幅減少所致。如

果合併計算整個上半年的經濟表現，實際增長僅為

1.2%。受限於關稅影響，市場預計下半年美國經濟增

長表現難以亮眼，甚至不排除全年增長僅有1.5%的情

況。如果這一預測成為現實，將明顯低於2024年的

2.8%增長率。因此，隨著時間的推移，聯儲局在9月

減息的可能性不能完全排除。而一切可留意8月22日

至24日的全球央行聯會(Jackson Hole) 上，聯儲局主

席鮑威爾會否有所透露。



技術上美匯RSI已超買

技術上，美匯RSI已超買，且已屆100天線及保歷加通

道頂部阻力，反映上行空間或有限。若突破下一阻力

看200天線約103水平，而較大支持則看20天線約98

水平。
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美匯下方較大支持於98

資料來源：路孚特，截至2025年7月31日

20天平均線 保力加通道

200天平均線

100天平均線
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