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2008200820082008 年美元走勢展望年美元走勢展望年美元走勢展望年美元走勢展望    

主要貨幣兌美元匯價表現：主要貨幣兌美元匯價表現：主要貨幣兌美元匯價表現：主要貨幣兌美元匯價表現：    

 

貨幣 2007200720072007 年收市價年收市價年收市價年收市價    2006 年收市價 漲跌點數 漲跌% 

歐元/美元 1.45891.45891.45891.4589    1.3195 +1,394 +10.56 

美元/日圓 111.33111.33111.33111.33    119.10 -777 -6.52 

英鎊/美元 1.1.1.1.9847984798479847    1.9575 +272 +1.39 

美元/瑞士法郎 1.13351.13351.13351.1335    1.2200 -865 -7.09 

澳元/美元 0.87570.87570.87570.8757    0.7885 +872 +11.06 

紐元/美元 0.76660.76660.76660.7666    0.7035 +631 +8.97 

美元/加拿大元 0.99640.99640.99640.9964    1.1645 -1681 -14.44 

美元指數 76.6976.6976.6976.69    82.24 -5.55 -6.75 

 

回顧 2007 年外匯市場走勢，美聯儲局大幅降息，全球金融市場動蕩、美國經濟

前景黯淡、持續高企的雙赤字等因素影響下，加速了美元跌勢。2007 年美元指

數最大跌幅曾達 11.04％，截至 12 月 31 日，美元指數相對去年底的跌幅爲 6.75%。

美元貶值使全球投資者持有的美元資産大幅减值，爲了分散投資風險，投資者紛

紛拋售美元資産。如果未來美聯儲局繼續降息，將對美元匯率産生一定的不利影

響。以下是美元在 07 年持續下跌的主要四大點： 

 

（1） 美國次按危機導致經濟收縮------爲舒緩緊縮的信貸市場，避免次按導致經

濟出現衰退，美聯儲局自 9 月份以來已三次下調利率，但早前的 15 個月

一直維持利率于 5.25%不變。由于息差優勢一直是美元的一個重要支撑，

降息效果令投資者持有美元短期存款的收益减少，從而降低了投資者對持

有美元資産的興趣。 

 

（2） 美聯儲局再有减息空間預期------雖然美聯儲局在 07 年共减息三次，但至

目前其效果還未顯現。美國 11 月份成屋銷售量雖較 10 月份小幅上揚

0.4%，但房價依然下跌，顯示房屋市場持續不振，11 月份賣出的成屋價

格中位數爲 210,200 美元，年减 3.3%，這是有紀錄以來的第五大年减幅。

房價下跌意味著業主斷供的誘因增加，預期機構爲次按撥備再次加大，嚴

重影響金融市場表現。由于樓市修正程度可能加劇和持續更長時間，美聯
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儲局需要加大减息力度。 

 

（3） 貿易經濟失衡------美國對外貿易赤字嚴重，沒有改善迹象。美國政府宣布

10 月份貿易赤字擴大 1.2%，達到 578 億美元，主要歸咎于高油價和進口

中國貨增加的帶動。雖然美國對中國貨提出品質差劣的猛烈抨擊，但對中

國貿易赤字却增加 9.1%，達到 259 億美元，約占美國全部赤字的三分之

一。石油價格上升至 100 美元/桶的高位，美國作爲全球第一大耗油國完

全無動作，更聲明不會動用戰略石油儲備以暫時舒緩油價漲勢。油價不斷

上升，貿赤還是屢創新高。爲了舒緩全球貿易失衡現象，美國多次强迫貿

易對手貨幣升值，令美元經常處于貶值的陰霾中。 

 

（4） 中央銀行改變貨幣匯率政策-------隨著美元加速下滑，問題就逐漸顯現。

中東地區一些將貨幣與美元挂鈎的產油國似乎有可能放弃挂鈎。科威特已

在 5 月份放弃了挂鈎，改爲與一籃子貨幣挂鈎。12 月初，海灣六國曾舉

行峰會，尚幸最後决定暫時維持匯率政策不變。預期 2008 年情况還會變

差，隨著中國人民幣不斷兌美元升值，輸出的貨品價格無可避免地提高，

對釘住美元匯率的國家造成進口商品價格上升，從而加劇了通貨膨脹，最

終放弃與美元挂鈎。由于對美元需求减低，央行便希望將手中持有的大量

美元分散爲其他投資，2008 年這類情况將繼續對美元構成壓力。 

 

 

美美美美國經濟表現回顧：國經濟表現回顧：國經濟表現回顧：國經濟表現回顧：    

 

美國貿易資料美國貿易資料美國貿易資料美國貿易資料((((    InternationalInternationalInternationalInternational    TradeTradeTradeTrade    FiFiFiFiguregureguregure    ))))    

 

美國商務部公布，10 月份貿易赤字擴大 1.2%，達到 578 億美元，是 7 月份以來

最高紀錄，略高于分析家一致預估的 570 億美元，主要是創紀錄的原油價格與

中國貨進口增加帶動。另外，9 月份的貿易赤字也從 565 億美元向上修定至 571

億美元。根據貿易月報表顯示，雖然 10 月出口的商品與服務上升了 0.9%，達到

創紀錄的 1,417 億元，主要是來自商用客機銷售，但却不敵進口上升 1%後達到

的 1,995 億元紀錄。 

 

10 月份貿易赤字正好說明美國赤字的兩大源頭：依賴外國石油和中國進口産品。

如果排除石油的資料，10 月的貿易赤字减少 2.9%至 385 億元，爲 2004 年 3 月份

以來最低水平。10 月份的進口原油價格大幅上升近 6%，每桶價格升到了 72.49

美元，令石油貿易赤字創下 263 億美元的新高紀錄。 

 

10 月美國對中國貿易赤字上升 9.1%，爲 259 億元，創最高單月紀錄。07 年首十
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個月計，美國對中國的貿易赤字上升至 2,560 億元。 

 

 

如此之高的赤字勢將再引起兩國貿易磨擦，人民幣升值即相對美元貶值之聲在

2008 年將不絕于耳。 

 

    

    

    

美國利率美國利率美國利率美國利率(I(I(I(Interestnterestnterestnterest    Rate)Rate)Rate)Rate) 

 

在次按危機爆發後，美聯儲局終告在 07 年 9 月 18 日，大幅度地將聯邦基金利率

調降 50 個基點，結束了自 2006 年 8 月 8 日以來運續九次維持利率于 5.25%不變

的過程。美聯儲貨幣政策在通貨膨脹可控的前提下，轉向了維持金融市場穩定和

促進經濟增長的目標。因而，在 10 月 31 日和 12 月 11 日，美聯儲局分別再度調

降該目標利率 25 個基點。聯邦基金利率從 5.25%下調至 4.25%，相當于 2006 年

年初的水平。 

 

雖然美聯儲局降息不會導致嚴重的通貨膨脹，油價大升、美元持續貶值、全球生

産成本上升之際，美國經濟陷入「滯脹」困境的可能性在不斷上升，美聯儲局將

在促進經濟增長和抑制通貨膨脹兩個政策目標之間左右爲難。 

 

由于能源價格飆升、房地産價格大跌、金融市場危機以及就業市場的疲弱表現都

給消費層面帶來巨大的壓力，認爲美聯儲局至少在 2008 年再將利率調降，這才

能抵消次按帶來的負面影響。因此，預測美聯儲局在 2008 年上半年將减息兩至

三次，每次 25 個基點，聯邦基金利率可能低見 3.5%，目的是刺激經濟增長和避

國際貿易收支國際貿易收支國際貿易收支國際貿易收支 (億億億億 )
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免衰退，而 2008 年下半年，當金融市場漸趨穩定後，美聯儲局將維持利率不變。 

 

 

    

失業率失業率失業率失業率(Unemployment(Unemployment(Unemployment(Unemployment    Rate)Rate)Rate)Rate)及及及及非農業新增職位非農業新增職位非農業新增職位非農業新增職位(Non(Non(Non(Non----FarmFarmFarmFarm    Payroll)Payroll)Payroll)Payroll)    

 

美國次級房貸危機在其他經濟領域影響陸續顯現，美國 07 年 12 月失業率竄升到

5%，明顯高于前一個月的 4.7%，是 2005 年 11 月份以來的最高水準。報告顯示，

去年 12 月美國雇用新員工幾乎停滯，新增就業職位僅爲 1.8 個，是 2003 年８月

份以來的最差表現。12 月政府部門增加 3.1 萬個，但私營部門却裁减就業職位 1.3

萬個。雖然失業率上升到百分之五，是兩年來新高，也比去年 11 月的 4.7%高出

0.3%，但 07 年全年美國的失業率平均爲 4.6%，與 2006 年相同，顯示美國經濟間

始轉差。報告還顯示，美國工人 12 月份的平均小時工資增加 0.4%，增幅大于預

期的 0.3%。07 年全年，美國工人的平均小時工資增加 3.7%，增幅低于 2006 年的

4.3%。 

 

受經濟增長放緩影響，美國失業率近幾個月來呈上升趨勢。儘管 5%的失業率仍

是歷史較低水平，但已經高于白宮早前預測 2008 年美國失業率將爲 4.9%。當時

美國總統經濟顧問委員會主席愛德華·拉齊爾在新聞發布會上表示，美國住房市

場下滑的程度超出他們原先的預期。他預計住房市場對美國經濟增長的負面影響

至少要持續到明年上半年。基于美國經濟可能滑向衰退的擔憂，提高美聯儲局大

幅减息的預期，美元將持續表現疲弱。 
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失業率失業率失業率失業率(%)
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美國國內生産總美國國內生産總美國國內生産總美國國內生産總值值值值((((    GrossGrossGrossGross    DomesticDomesticDomesticDomestic    ProductProductProductProduct    ))))    

 

美國第三季國內生産總值 GDP 增長年率修正值爲 4.9%，高于第二季的 3.8%，雖

然低于市場預期的 5.0%，但仍爲四年來的最高水準，反映出消費者支出維持强

勁，顯示出次按風暴與信貸市場緊縮未直接對經濟造成傷害。市場焦點的第三季

住宅固定投資，衰退幅度由前次公布的高達 19.7%再擴大至 20.5%，創 1991 年第

一季以來新高，令美國第三季 GDP 受房市降溫侵蝕度，由先前公布的 1.03%升至

1.08%。占據 GDP 比重最大的消費者支出，第三季增長率從先前公布爲 2.7%上修

至 2.8%，是第二季 1.4%的兩倍。消費支出對第三季 GDP 的貢獻度，由先前的 1.88%
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上修至 2.0%。  

   

受金融市場劇烈動蕩和住房市場滑落的衝擊持續打擊下，預期 07 年第四季度的

增長只有 1.5%或者更低 ( 將在 08 年 2 月公布 )，要在 2008 年的下半季才會有

逐步出現改善曙光。由于 08 年上半年增長非常脆弱，至下半年的時候才會增强

一些，預估全年平均增長爲 1.9%。 
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2008200820082008 年匯率展望：年匯率展望：年匯率展望：年匯率展望：    

 

美國經濟是否陷入衰退將是2008年的焦點，因爲信貸市場陷于緊縮狀態，美聯儲

局和其他央行正聯手挽救經濟，實行向市場進行巨額注資行動，顯示經濟正處于

〝深切治療期〞，如果一旦再受石油價格再度攀升這種震蕩性的衝擊，美經濟可

能會陷入衰退中。因此，往後兩三個季度經濟的表現將十分重要，相信美聯儲局

會小心處理，必要時將采取大幅度或連續性减息行動，届時美元明顯再次受壓。 

 

展望2008年外匯市場走勢，我們認爲美元將會延續2007年下滑走勢，但跌幅在年

底前收窄。由于各國經濟增長幅度不同、貨幣政策差异等因素影響，各幣種走勢

會有所不同，具體分析如下： 

 

 

美元：美元：美元：美元： 

 

 

2008年美元將繼續維持弱勢，預計以下幾方面因素將對美元走勢産生影響： 

 

（1） 美國經濟陷入放緩周期 



 8

美國次債危機尚未結束，風險將延續到2008年。美國房地産價格的調整剛于2007

年開始，復蘇期都一般需要三至四年。美國房貸融資業者都對2008年美國房市前

景感到悲觀，聯邦國民抵押貸款協會(Fannie Mae)預測，2008年美國成屋銷售會减

少12%，房價會下跌4.5%。由于房價持續下跌，越來越多的業主變成負資産一族，

而凍結部分次按住房貸款利率計劃不足以從根本上扭轉形勢，美國次按危機的調

整期可能由此而進一步延長。如果次級抵押貸款支援債券以及衍生品繼續貶值，

被捲入次按危機的金融機構將不得不承受更大損失。由于美國人民儲蓄率很低，

大部份的消費是資産主導。美國房地産市場的下滑將抑制國內的消費，美國經濟

倒退因此還會加劇，預計2008全年GDP年增率只有2.0%以下。 

 

（2）通脹升溫機率增加 

剛踏進2008年，原油期貨價格已經多次觸及每桶100美元，若這情况持續或油價

進一步攀升，將可能造成通貨膨脹加劇。雖然美聯儲局表明更關注的是不包含食

物和能源價格的核心通貨脹指數，但她也不能否定由能源輸入的通脹可能擴散至

經濟其他領域。我們可以從美聯儲局在最近一次下調利率時發表的會後聲明稱，

能源價格上漲加上其他大宗商品價格的上漲可能會對通貨膨脹産生上升壓力。這

些擔憂顯示，以减息來刺激經濟增長的空間有限，因爲這樣做可能會加劇通貨膨

脹。根據經濟預測公司Global Insight指出，若每桶原油價格在美國上漲10美元，

就會令消費物價漲幅增加0.5個百分點。 

 

 

（3）美聯儲局將于2008年持續减息 

自 2007 年 9 月中以來，美聯儲局已降息一個百分點，聯邦基金利率下調至 4.25%，

主要是抵抗樓市持續下滑和信貸市場緊縮帶來對經濟的負面衝擊。另外，美聯儲

局還下調貼現率 25 個基點至 4.75%。近期資料顯示美國經濟增長正在放緩，樓

市修正加劇，企業和消費者支出疲弱，而且經濟下調壓力增加，因此在 2008 年

上半年美聯儲局仍然有减息的可能。 

 

 

2008200820082008 年美元走勢預測：年美元走勢預測：年美元走勢預測：年美元走勢預測： 

 

技術分析顯示，美元指數在 2007 年 1 月份曾經高見 85.43，但却未能成功突破 85.50

的阻力位，然後形成下跌走勢，在 11 月更急挫至 74.484 的全年低位。雖然美指

在 07 年底前出現技術性反彈，一度回升至 77.854，沒有對 38.2%的阻力位 78.665

構成威脅便掉頭回落。現時美指仍處于下降軌通道，上方阻力處處，包括 78.665、

79.957 和 81.249 等。除非美指在 2008 年向上突破 79.957 後，才會結束本次下降

趨勢。按現時走勢推測，美指在 08 年繼續下試尋底的機會較高，只要跌破 74.484

的近期低位，跌幅也將明顯擴大，主要支援位在 70.30、69.01 和 67.70。 
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   現貨美元指數周綫圖 (來源自路透社) 

    

歐元歐元歐元歐元：：：：    

 

2008 年歐元走勢路途崎嶇，預期以下多個因素將對歐元走勢産生影響： 

 

1. 歐元區經濟增長放緩 

歐盟統計局公布，歐元區經濟去年第三季度較前一季度增長了 0.8%，與此前公

布的預測值相比上調了 0.1 個百分點；與 2006 年同期相比，歐元區 2007 年第三

季度的經濟增長率爲 2.7%，這表明歐元區經濟在經歷了 07 年第二季度的意外减

速後，第三季度增速明顯加快。07 年第二季度，歐元區經濟僅比前一季度增長

了 0.3%，年度增長了 2.5%。歐元區經濟 07 年第三季度提速主要是因爲投資和外

貿表現良好，兼且家庭消費繼續保持穩健增長。歐元區兩大經濟體德國和法國

07 年第三季度經濟環比增速分別爲 0.7%和 0.8。資料還顯示，歐盟 27 國經濟 07

年第三季度環比增速爲 0.8%，同期比較增長了 3.0%。 

 

但在金融市場動蕩、歐元升值和國際油價高企等不利因素影響下，歐元區和歐盟

經濟很可能會在 07 年第四季度再次出現减速。雖然房市次按爆破發生在美國，

其影響力却遠達歐洲，因爲歐洲同樣受到信貸緊縮的衝擊。歐盟委員會承認，至

關重要的建築業也開始放緩。儘管次按的負面消息基本上圍繞著金融行業，但有

迹象表明已波及其他經濟，歐元區企業和消費者對經濟的信心已明顯下滑，這給

2008 年的投資和消費增長蒙上了一層陰影。據歐盟委員會估計，歐元區 2008 年
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投資增長率將爲 2.9%，遠低于 06 年的 4.8%和 07 年的 4.7%。這意味著歐元區未

來的經濟增長更多依賴內需消費來支撑。 與此同時，歐元區消費正成爲歐洲經濟

增長的主要推動力，主因是就業持續改善，預計私人消費仍會保持旺盛。據歐盟

委員會預測，歐元區個人消費開支 2008 年增速會達到 2.1%，高于 2006 年的 1.8%

和 2007 年的 1.7%。 

 

其次，美國經濟减速以及歐元對美元持續升值是拖累歐洲經濟增長的另一個不利

因素。基于美國經濟减速勢必會减低從外部需求，包括向歐元區輸入貨品。而美

元對歐元大幅貶值却削弱了歐洲貨品的競爭力。據歐盟委員會估計，2008 年歐

元區貨物和服務出口增速將由 2007 年的 5.8%降至 5.3%。 

 

最後，國際油價 07 年年初以來已上漲了近六成，幷一度逼近每桶 100 美元大關，

至今仍在高位徘徊，對歐洲經濟構成的另一大風險。雖然相對于歐元區來說，由

于國際原油價格主要是以美元結算，國際原油價格上漲在一定程度上爲歐元兌美

元升值所抵消，但由于歐洲對能源進口的依賴程度較高，油價上漲將影響消費者

支出，抑制經濟增長。 

 

根據歐盟委員會 07 年 11 月初發布的秋季經濟預測報告，歐元區 08 年的經濟增

長率將由 07 年的 2.6%降至 2.2%。若再加上後期全球主要信貸市場收縮，歐元升

值和國際油價高企對經濟增長所帶來的風險有增無减，預期歐元區經濟增長在

2008 年放緩的機會率甚高，减速幅度也許要超出預期，增長率甚至會低于 2.0%。 

 

歐元區國內生產總值(%)yy
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2. 歐洲央行 ECB 采緊縮貨幣政策，以對抗通脹上升壓力 

2007 年石油價格進一步上漲令歐洲經濟面臨越來越嚴重的通貨膨脹壓力，07 年
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11 月份的通脹率已攀升至 3.1%，創下六年半來的最高水準，大大超過歐洲中央

銀行爲控制物價穩定所設定的２％的“警戒綫”。據歐盟委員會估計，歐元區通

脹率在今後幾個季度裏仍會保持在高水準。儘管面臨越來越嚴峻的通脹壓力，歐

洲央行 07 年下半年却始終維持基準利率不變，這主要是爲了幫助歐元區經濟，

儘快從金融市場動蕩的影響中複元過來。 

 

歐洲央行發表最新報吿表示，歐元區的物價中期面臨上升壓力，幷重申央行會在

有需要時采取緊縮貨幣措施。因此，市場相信 ECB 仍有加息需要，間接對歐元

匯價帶來支撑。  
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3. 歐元儲備日益加重 

隨著歐元區國家的增加和歐元使用地域的擴大，歐元在經濟面的比重日益提升。

從 2008 年 1 月 1 日起，歐元區將由 13 國擴大到 15 國，法定使用歐元的人口將

超過 3.18 億，而且在未來５年裏還有一些國家陸續加入歐元區。如今全球共有

110 億張歐元紙幣和 700 億枚歐元硬幣在流通，總價值超過 6,450 億歐元。據法

國歐洲事務國務秘書透露，自 2004 年以來，歐元在國際債券市場擁有的份額已

達 47%，而美元僅爲 30%。 

 

近年歐元的强勢有兩大原因：一是美元持續貶值導致不少國家放弃本國貨幣與美

元挂鈎的政策，或减少美元外匯儲備轉而增加歐元儲備。07 年５月，科威特宣

布該國貨幣與美元脫鈎。另外，沙烏地阿拉伯和俄羅斯目前已經將她們外匯儲備

中的部分美元轉換成歐元。鑒于歐元在國際間的信心和地位日漸增長，世界上已
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有 40 多個國家與歐元建立了貨幣聯繫，而不少國家 (包括新興市場國家) 决定進

一步分散外匯儲備幣種，以規避美元貶值風險。二是美國政府放弃强勢美元政

策。近年來，爲了舒緩日益嚴重的雙赤問題，美國政府實際上已經放弃了强勢美

元政策，幷一再表示美元匯率應由市場來决定，這一政策使美元對歐元匯率不斷

創出歷史低位。 

 

根據國際貨幣基金組織（ＩＭＦ）報告指出， 2007 年第三季度歐元儲備在全球

外匯儲備中的比重在第三季度已達到 26.4%，高于前一季度的 25.5%和 06 年同期

的 2.4.4%。與此同時，美元儲備在全球外匯儲備中占 63.8%的份額，明顯低于前

一季度的 65.0%和 06 年同期的 66.5%，資料反映歐元儲備在全球外匯儲備中所占

比重正在增加。 

 

 

4. 歐元回復息差優勢 

由于美次按危機打亂了歐洲央行原本加息的意圖，改爲采取觀望態度，歐洲央行

指標利率維持在 4.00%不變，因爲在此期間，歐元區的通脹率高企，已經超出歐

洲央行設定的 2％的目標上限。從經濟表現來看，歐元區整體經濟狀况良好，工

業生産與出口均保持增長，失業率降至 10 年來的最低水平，這爲歐洲央行的貨

幣政策提供上調空間。反觀美國受到次按危機的影響，聯儲局在 07 年 9 月份開

始减息，聯邦基金利率從 5.25%降至 4.25%，仍然高于歐元區利率 25 個基點。 

 

但美次按危機的延續，美國經濟在 2008 年陷入衰退機會率高于百分之五十，美

聯儲局爲了刺激經濟可持續增長，預期美聯儲局在 08 繼續降息。反觀歐元區核

心通貨膨脹水平維持在高位，歐洲央行在 08 年上半年將再次加息一至二次，而

下半年可能會處于觀望狀態。在此消彼長的情况下，歐元區利率在短期內有望高

于美元利率，重新占有息差優勢，加强歐元抗跌能力。 

    

    

2008200820082008 年歐元走勢預測：年歐元走勢預測：年歐元走勢預測：年歐元走勢預測：    

 

受到美國次按危機影響，美國聯儲局會否持續大幅减息，以防止美國經濟進一步

衰退。其次，2008 年是美國總統選舉年，共和黨能否順利連任是一個不明朗的

因素，市場焦點可能再次關注美國雙赤(貿赤和財赤)數位問題上。再加上中東地

緣政治局勢的變動，間接左右國際原油價格的走勢，同時亦影響歐洲央行貨幣政

策取决。同樣地，歐元區經濟資料表現如何，以至各歐盟成員國對歐元持續强勢

會否有任何的怨言，從而産生不同的取態，亦是左右歐洲央行官員决定其貨幣政

策鬆緊的環節。因此，在一連串不明朗因素困擾下，金融市場可能出現意想不到

結果，而歐元匯價能否持續造好，則要視乎以上每件因素明朗化後，才能逐步浮 
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現出來。建議投資者對歐元采用保守性高沽低買策略，不要追市，幷且嚴格遵守

止蝕盤原則。 

 

鑒于美國次按危機將延續至 2008 年，投資者風險厭惡情緒上升，令利差交易等

出現平倉沽壓，也間接對歐元兌美元的匯率上構成沽壓，所以預期 08 年上半年

歐元將會以較波動性方式上升。由于美元弱勢持續，建議投資者采取先買後沽策

略，可候歐元兌美元回落至 1.4490 位置吸納第一手，然後在 1.4260 吸納第二手。

而在短綫操作上，若大市回升至 1.4900 水平時先獲利一半，至于第二個獲利目標

位元可設在 1.5500 平倉，而止蝕盤則嚴守在 1.3800 水平。 

 

 

 

 

 

    

    

    

    

    

    

現貨歐元/美元周綫圖 (來源自路透社)    

    

日圓：日圓：日圓：日圓：    

 

日本經濟自 2002 年開始溫和擴張，而 07 年初在資本支出及出口的强勁增長的帶

動下，日本央行于二月二十一日更再度加息 25 基點至 0.5%的十年高位，但下半

年受到美國次按問題惡化及全球信貸緊縮危機影響下，日本經濟增長步伐出現放

緩迹象，而日本政府于十二月中更大幅調降本會計年度經濟成長預估，由 2.1%

降至 1.3%。幷表示需持續關注全球市場和經濟發展，才能掌握金融機構蒙受次

按抵押貸款相關損失的全貌，及對日本經濟的影響。從以下幾點可歸納爲日本經
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濟成長步伐放緩的因由： 

 

1. 企業及消費者信心 

近期日本公布的資料顯示，企業及消費者信心出現下滑，而失業率從低位回升，  

日本 10-12 月製造業對景氣的信心較上季下滑，顯示原油價格上揚及金融市場震

蕩正損害企業信心。而日本 11 月消費者信心跌至近四年最低點，因油價與雜貨

價格高漲，但薪酬升幅緩慢，阻礙家庭消費意願，令市場對于占整體經濟比重甚

高的民間消費更感憂心。 

 

日本失業率
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2. 貿易順差 

日本財務省表示，11 月出口較去年增加 9.7%，低于 10 月的增長 13.8%以及市場

預估的 10.5%，而 11 月貿易盈餘則减少 12.2%，至 7,974 億日圓 (70.4 億美元)。

美國房市衰退導致需求下滑，加深外界對美國經濟放緩可能衝擊日本經濟的憂

慮。日本 11 月對美國出口連續第 3 個月下滑，爲近 3 年多來跌勢持續最久。雖

然總出口量仍受惠于亞洲及新興市場的興起而有所增長，但由于對美國和歐洲的

出口均在下滑，若美國經濟放緩曠日持久，亞洲與新興市場的强勁需求或許將不

足以維持日本出口的强勢。日本對海外市場的依賴不斷增加，但全球經濟增長却

在放緩，加上日圓在過去 6 個月來兌美元升值了 9%，對于已經被迫面對美國銷

售放緩的日本出口商盈利構成影響。 

 

日本 11 月對美國出口减少 6%，跌幅大過上月的减少 1.5%；對中國出口增長 

13.7%，爲今年 2 月以來增幅最小；對歐盟出口增加 8.2%，亦爲 2006 年 4 月以

來最低增長。即便對于中國及其它新興市場的貿易額增加，日本有一半的出口是
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以美元交易。但日本 11 月進口增加 13.2%，上月增幅爲 8.6%，隨著能源價格進

口上漲，意味著商品價格上漲，無論對企業成本或家庭支出而言，都可能造成日

本的經濟負擔。 
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3. 日本央行利率不變 

日本央行一直希望緩步升息，以避免經濟過熱，但由于通脹溫和，而且金融市場

大幅向下動蕩，自 07 年 2 月份，日本央行將銀行間無擔保隔夜拆借利率從 0.25%

提高到 0.5%，此後便按兵不動。日本央行于 07 年最後議息會議結果一如預期，

宣布維持利率不變，亦是九位委員自 6 月以來首次一致决議維持利率不變，連一



 16

向主張升息的委員水野溫氏亦放弃加息。審議委員幷同意需持續關注全球市場和

經濟發展，表示全球金融市場仍不穩定，而且全球經濟存在不穩定性，例如美國

經濟下滑的風險等。日本政府的最新預估中，亦預測 08/09 年度物價僅會小幅上

揚，使日本央行短期內更缺乏升息理據。 

 

基于國際油價持續在高水準徘徊，美次按風暴帶來信貸市場緊縮的負面影響，日

本住宅開工數量將持續放緩一段較長時間。因此，預期日本央行在 08 年將維持

當前的利率政策，而最快在 08 年下半年以後才會升息。  

 

 

4. 日本經濟持續溫和增長 

日本經濟在 2007 年前三季度呈現波動走勢，第二季度出現了負增長，主要是投

資下降造成。私人消費需求一直保持正增長，但第三季資本支出自初值的增長

1.7%减低至增長 1.1%，令日本第三季的國內生産總值 GDP 僅較上季增長 0.4%。

至于促進經濟增長的另一個主要因素是凈出口，尤其是對中國的出口增長發揮了

積極的作用。 

 

當前，日本經濟仍然面臨的問題依然是通貨緊縮風險，因爲日本政府于 6 月采用

較爲嚴格的營建法規後，日本房屋開工較上年同期銳减超過 30%，導致第三季産

業的資本支出銳减，影響消費者支出，因房市重挫减少電器及家具等耐用品需

求。2007 年 9 月的消費價格指數已下降到-0.2%，核心消費價格指數爲 - 0.3%。

這也是日本央行遲遲不敢加息的主要原因。 

 

日本國民生產總值
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2008200820082008 年日圓走勢預測：年日圓走勢預測：年日圓走勢預測：年日圓走勢預測：    

 

隨著美國經濟衰退及全球經濟增長放緩風險因素影響，投資者于 08 年第一季將

積極减持高風險的利差交易持倉；加上日本企業于三月底財政年度結算前，將海

外投資所得彙回國內，預計 08 年第一季日圓將會測試 101.80 的三年高位。但由

于日本經濟增長緩慢及通貨緊縮，令日本央行再次加息的時間可能延至第二季之

後，而各大金融機構經過大幅撇帳後盈利回穩，日圓將繼續成爲主要融資貨幣，

令投資者重回利差交易懷抱，在 08 年年底前美元兌日圓將回升至 120.00 水平。 

 

由于預測日圓在 08 年的走勢是先升後回格局，建議投資者短期可于 110.00 水平

買入日圓，止蝕位元 113.50，目標價 103.00。其後，投資者則可候日圓升至 103.50

水平沽出，止蝕位元 101.00，目標價 118.00。 

 

 

 

    

    

    

    

    

    

    

 

    

 

 

現貨美元/日圓周綫圖 (來源自路透社)    
    

    

    

-完-    

Weekly QJPY= [Candle]
8/16/2004 - 2/20/2008 (GMT)[Professional] 
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QJPY=, Bid, Candle

1/20/2008 108.66 108.95 107.59 107.68


