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本周聚焦美國 PCE 及主要國家和地區 PMI 數據 

上周主要貨幣兌美元表現 

 

數據來源：彭博，截至 2025 年 3 月 21 日 

 

本
周
市
場
焦
點 

 美國本周將公布去年第四季 GDP 終值、2月 PCE、耐用

品訂單、個人收入和支出等數據，隨著美國陸續加徵

關稅，預期美國通脹或面臨上升壓力。 

 美國、英國、歐元區、日本和澳洲本周將公布 3 月製

造業和服務業 PMI 指數，預計上述這些國家和地區的

經濟活動仍然較爲疲弱。 

 英國和澳洲本周將公布 2 月 CPI 數據，預計兩國的通

脹水平仍處較高水平。 
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G7 貨幣 

美聯儲上周繼續按兵不動，維持政策利率在 4.25%-4.50%區間不變，符合市場預期。在

最新季度展望中，美聯儲大幅下調對今年 GDP 增長預測至 1.7%，同時上調對今年通脹

（PCE）和失業率的預測至 2.7%和 4.4%。利率方面，美聯儲維持截至今年底聯邦基金目

標利率預測中值在 3.9%不變，即預計今年可能減息兩次，每次減 25 個基點。縮表方面，

美聯儲擬將於 4月 1日開始大幅放緩縮表步伐，把到期後不再進行投資的美國國債數量

限額從 250 億美元大幅下調至 50 億美元。此外，美聯儲主席鮑威爾試圖淡化關稅對通

脹的影響，認為由關稅引發的通脹上升都是「暫時的」；加上經濟前景存在高度不確定

性，因此不急於減息。美匯指數上周反彈 0.36%，收報 104.088，結束了連續兩周下跌

的走勢；短線料將繼續在 103-105 區間反覆上落。 

上周其他主要貨幣兌美元繼續呈個別發展，瑞郎和加元上周兌美元分別微升 0.27%和

0.11%，在主要貨幣之中表現最好；澳元和歐元上周兌美元分別下跌 0.81%和 0.56%，在

主要貨幣之中表現最差。國際貿易前景和全球經濟增長前景均欠明朗，日本央行和英國

央行在上周的貨幣政策會議均繼續按兵不動，分別維持政策利率在0.50%和4.50%不變。

瑞士央行上周則進一步減息 25 個基點，將政策利率由 0.50%下調至 0.25%，以阻止資金

流向瑞郎，抑制瑞郎升值。瑞士央行在會後聲明中強調，全球經濟前景面臨高度不確定

性，特別是國際貿易和地緣政治方面，可能會對瑞士出口和經濟造成不利影響；但瑞士

央行並沒有就下一步行動發出明確訊號，暗示本輪減息周期可能已接近尾聲，推動瑞郎

上周小幅收高。美元兌瑞郎短線料繼續在 0.8750-0.8950 區間波動。 

美匯指數走勢 

 

 

美元兌瑞郎走勢圖: 

數據來源：彭博 

 
 

外匯市場 
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人民幣 

美元兌離岸人民幣上周微升 0.27%，收報 7.2572，結束了連續第二周下跌的走勢。內地

上周公布一系列宏觀經濟數據均優於市場預期，1-2 月工業生產按年增長 5.9%，高於市

場預期的 5.3%；1-2 月零售銷售和固定資產投資按年分別增長 4.0%和 4.1%，亦高於市

場預期的 3.8%和 3.2%，顯示政策成效正逐步顯現，經濟復甦動能也在增強。內地上周

繼續維持 1年期和 5年期貸款市場報價利率(LPR)，分別在 3.10%和 3.60%不變，預計本

周公布的 1 年期中期借貸便利利率（MLF）也將繼續維持在 2.00%不變。美元兌離岸人

民幣短綫料繼續在 7.20-7.30 區間上落。 

港元 

美元兌港元匯價上周在 7.7686 至 7.7740 區間窄幅波動，全周持平收報 7.7727。港元

拆息上周全線反彈，隔夜、1個月、3個月、6個月和 12 個月港元拆息，上周分別上升

33 個基點、8個基點、8個基點、5個基點和 2個基點至 2.9692%、3.8299%、3.9275%、

4.0029%和 4.0735%。港股上周創三年新高之後出現獲利回吐，不過 3 月底季結將至，

市場對港元資金需求或會有所增加，預計美元兌港元短線繼續在 7.76-7.78 區間反覆上

落。 

美元兌離岸人民幣走勢圖: 

 

 

美元兌港元走勢圖: 

  

數據來源：彭博 
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美元利率 

美債息上周整體波動下行，當中較短期限的美債息先升後落。上周美股技術性回調，部

分資金回流股市令債券價格承壓；加之 2月美國進口價格意外上升，預示關稅對美國本

土物價的傳導作用已經顯現，物價回升的前景令較短期限的美債息於周初有所上升。另

一方面，美聯儲 3月議息會議如期按兵不動，美聯儲主席鮑威爾稱關稅引發的通脹將是

暫時的，並稱將大幅削減美聯儲減持美國國債的規模，令美債需求得到支持；加上 20

年期美債發行的招標需求強勁，帶動各期限美債息下跌：2年期、10年期美債息均按周

下跌 7 個基點，分别收報 3.9481%和 4.2462%。展望後市，隨著時間逐步接近特朗普公

布其影響廣泛的對等關稅政策，經濟主體信心料將受到關稅政策的較大擾動，預計在宏

觀經濟走弱及避險需求升溫的支撐下，2 年期及 10 年期美債息將分別反覆下試 3.8%及

4.1%水平。 

人民幣利率 

上周離岸人民幣拆息全線上升，當中較短期限的離岸人民幣拆息升幅較大。由於 1-2 月

內地包括零售銷售、工業生產及固定資產投資等的經濟數據有所改善，加上財政刺激政

策靠前發力，中國人民銀行降息降准的窗口期延後，3 月商業銀行 1 年期、5 年期貸款

基準利率也分別持穩於 3.1%及 3.6%不變。此外，美國關稅前景令人民幣匯價承壓，上

周央行逆週期調節力度有所加強，離岸人民幣拆息在上述因素影響下回升，逆轉了前周

的跌幅：隔夜、1個月、3個月及 6個月離岸人民幣拆息上周分別上漲 38 個基點、22 個

基點、11 個基點及 7個基點至 2.0000%、2.0449%、2.1136%、2.2000%，1 年期離岸人民

幣拆息持平於 2.2652%。特朗普將於 4月初公布的對等關稅政策料將衝擊全球經濟，預

計在外部不利影響加深的背景下，中國人民銀行將擇機降凖降息以支持經濟增長，離岸

人民幣拆息總體將延續下行的走勢。 

 

 

 

利率市場 
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10 年期美債息走勢圖: 

 

 

1 個月離岸人民幣拆息走勢圖： 

  

數據來源：彭博 

 

 

 

原油 

紐約期油上周收漲 1.64%至 68.28 美元/桶，是連續第二周上升。美國加大對伊朗原油

的制裁力度，以向伊朗施壓希望達成新的核協議，推動油價上升。但另一方面，美聯儲

上周大幅下調今年美國經濟增長的預測，從去年 12 月預測的 2.1%大幅調降至 1.7%，暗

示經濟下行風險增加，令市場對原油需求前景持謹慎態度。同時，OPEC+決定從 4 月開

始增產 13.8 萬桶/日，計劃到 2026 年逐步恢復每日增產 220 萬桶，雖然該組織表示增

產過程可能根據市場狀況暫停或逆轉，但增加供應的預期或限制油價的表現。此外，美

國總統特朗普計劃於 4月實施「對等關稅」，或引發市場對國際貿易及經濟增長前景的

憂慮。在供需前景均欠明朗的情況下，預計紐約期油短線將在 65-70 美元/桶區間反覆

上落。 

現貨金 

現貨金上周上漲 1.27%，收報 3,022.15 美元/盎司。特朗普關稅政策仍是市場關注的焦

點，特朗普計劃最快在 4月 2日向貿易夥伴實施「對等關稅」，有機會引發其他國家報

復，增加國際貿易摩擦。澳洲財長警告美國關稅政策或對全球經濟造成「地震式」影響。

商品市場 
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此外，雖然美烏雙方代表在沙特利雅德舉行技術性會談，美國表示尋求於 4 月 20 日前

達成「俄烏衝突」停火協議，但俄烏衝突能否有效平息仍欠明朗，市場整體避險情緒仍

高企。在避險需求、央行持續買黃金等因素的支持下，金價自今年以來已上漲 15%，並

已成功向上突破 3,000 美元/盎司的關口；預計現貨金短線或進一步反覆上試 3,050 美

元/盎司。 

紐約期油走勢圖: 

紐約期油走勢圖: 

紐約期油走勢圖: 

現貨金走勢圖: 

  

數據來源：彭博 
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本周重要經濟數據及事件 

數據來源：彭博 

 

 

 

 

 

 

時間 國家/地區 經濟數據 日期 預期 前值 

2025/3/24 8:30 日本 自分銀行日本製造業採購經理人指數 三月（初值）      -

- 

49 

2025/3/24 17:00 歐元區 HCOB 歐元區製造業採購經理人指數 三月（初值） 48.2 47.6 

2025/3/24 17:00 歐元區 HCOB 歐元區綜合採購經理人指數 三月（初值） 50.7 50.2 

2025/3/24 17:30 英國 標普全球英國服務業採購經理人指數 三月（初值） 51 51 

2025/3/24 17:30 英國 標普全球英國製造業採購經理人指數 三月（初值） 47.2 46.9 

2025/3/24 21:45 美國 標普全球美國製造業 PMI 三月（初值） 51.8 52.7 

2025/3/25 22:00 美國 經濟諮詢委員會消費者信心 三月 93.6 98.3 

2025/3/25 22:00 美國 新屋銷售 二月 680k 657k 

2025/3/25 22:00 美國 聯準會里奇蒙分行製造業指數 三月 0 6 

2025/3/26 8:30 澳洲 CPI（年比） 二月 2.50% 2.50% 

2025/3/26 15:00 英國 CPI(月比) 二月 0.50% -0.10% 

2025/3/26 15:00 英國 RPI(年比) 二月 3.60% 3.60% 

2025/3/26 15:00 英國 核心 CPI(年比) 二月 3.60% 3.70% 

2025/3/26 15:00 英國 CPI(年比) 二月 2.90% 3.00% 

2025/3/26 19:00 美國 MBA 貸款申請指數 3 月 21 日      -

- 

-6.20% 

2025/3/26 20:30 美國 耐久財訂單 二月（初值） -1.00% 3.20% 

2025/3/26 20:30 美國 耐久財(運輸除外) 二月（初值） 0.20% 0.00% 

2025/3/27 17:00 歐元區 M3 貨幣供給(年比) 二月 3.80% 3.60% 

2025/3/27 20:30 美國 GDP 年化(季比) 4Q T 2.30% 2.30% 

2025/3/27 20:30 美國 首次申請失業救濟金人數 3 月 22 日 225k 223k 

2025/3/27 20:30 美國 GDP 價格指數 4Q T 2.40% 2.40% 

2025/3/27 20:30 美國 躉售存貨(月比) 二月（初值） 1.00% 0.80% 

2025/3/27 22:00 美國 成屋待完成銷售 (月比) 二月 1.00% -4.60% 

2025/3/28 7:30 日本 東京消費者物價指數(生鮮除外) 年

比 

三月 2.20% 2.20% 

2025/3/28 7:30 日本 東京消費者物價指數 年比 三月 2.80% 2.90% 

2025/3/28 15:00 英國 零售銷售不含汽車燃料(年比) 二月 0.40% 1.20% 

2025/3/28 15:00 英國 零售銷售含汽車燃料(月比) 二月 -0.40% 1.70% 

2025/3/28 15:00 英國 GDP(季比) 4Q（終值） 0.10% 0.10% 

2025/3/28 15:00 英國 零售銷售不含汽車燃料(月比) 二月 -0.50% 2.10% 

2025/3/28 15:00 英國 GDP 年比 4Q（終值） 1.40% 1.40% 

2025/3/28 15:00 英國 零售銷售含汽車燃料(年比) 二月 0.60% 1.00% 

2025/3/28 20:30 加拿大 國內生產毛額(月比) 一月 0.30% 0.20% 

2025/3/28 20:30 美國 個人所得 二月 0.40% 0.90% 

2025/3/28 20:30 美國 個人支出 二月 0.50% -0.20% 

2025/3/28 22:00 美國 密西根大學市場氣氛 三月（終值） 57.9 57.9 
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免責聲明 

本文件所提供的數據乃從相信屬可靠之來源搜集。交通銀行股份有限公司對該等數

據、意見或推測的公正性、準確性、完整性並無作任何明示或默示的擔保、申述、保

證或承諾，亦不會就使用或依賴本文件所載之任何數據、意見或推測承擔責任或法律

責任。在本文件表達的預測及意見只作為一般的市場評論，並不構成投資建議或保證

回報。投資者須對本文件所載數據、意見及推測的相關性、準確性及充足性自行作出

評估，並就此評估進行認為有需要或合適的獨立調查。所有此等數據、意見及推測均

可予以修改而毋須事前通知。 

本文件所提及、評論或推薦（視情況而定）之投資項目未必適合所有投資者，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

中所述任何證券及/或投資是否切合任何個別人士的情況作出任何聲明。投資者不應只

根據本文件而作出任何投資決定。投資者必須根據其各自的投資目的、財務狀況及獨

特需要作出投資決定，並在有需要時諮詢其獨立專業顧問。本文件並不擬提供專業意

見，因此不應賴以作為此方面之用途。非所有地區之所有人士均可享用或認購有關投

資項目。就任何人士是否符合使用個別產品或服務的資格，以本行的最終決定為準。 

投資涉及風險，投資者需注意投資項目之價值可升亦可跌，甚至變成毫無價值，而過

往之表現亦不一定反映未來之表現。本文件只供一般參考用途，本文件（或其中任何

部分）不應被用作廣告之用，亦不構成任何投資買賣（如證劵及/或貨幣）之建議、招

售或招攬。本文件並非，亦無意總覽本文件所述證券或投資牽涉的任何或所有風險。

於作出任何投資決定前，敬請投資者細閱及瞭解有關該等證券或投資的所有銷售文

件，以及其中所載的風險披露聲明及風險警告。本文件的數據並不構成銷售文件的一

部份。 

本文件內容未經本行授權，不能作任何編輯、複製、摘錄或以任何方式發給其他人。 

本文件內容並未經香港證券及期貨事務監察委員會審閱。 

 

 


