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美元指數報告
背景

市場預期可能在明年Q1可能完成升息，在此前提之下，近期最新的CPI數據又是大幅優於預
期，所以市場開始預期，將會逐漸放緩升息的步調，明年可能在Q1完成升息進程並且停止的
可能性就逐漸增加。在討論升息末端會發生何種變化前，我們先探討2022美元強勢原因。

 美元指數的強勢上漲到回落：
即將來到升息的末端，還需先回到當初第一次升息的時間點，也就是2022年3月17日，從
此開始，美元指數就不斷向上竄，從約98來到114附近，也隨著來到升息的末端，各項通
膨經濟數據逐漸顯露出，積極升息下，通膨逐漸受到控制，開始有鴿派聲音出現，讓美元
指數在高檔震盪，甚至出現回落。

近期消息

來源：investing.com；凱基期貨整理

美元指數

來源：investing.com；凱基期貨整理

3/17開始升息
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美元強勢原因
2022美元強勢原因

 可能得面臨？
面臨當通膨得到控制，聯準會
將可能不會持續積極升息，原
先使得美元強勢的主因即將消
失，資金是否開始會從美元流
出，轉往弱勢已久的歐元以及
日圓。

 挑戰？
戰爭若是得到緩解或是和平協
議簽約，資金可能再度轉往歐
元，若是利率開始維持高檔，
日圓弱勢的主因開始消失，可
能日圓趁勢而上，而身為美元
指數組成的兩大佔比，將可能
使得美元遭到壓抑。

 第一：積極的升息：
主要還是因為當初在2022年3月17日開始升息之後，
拉開與其他國家的利率差距，美元顯得更加強勢。

 第二：戰爭的發生
此外，適逢烏俄戰爭，地緣政治的擴大，讓前幾大貨幣
之一的歐元，變得相對不具有吸引力。歐元為美元指數
組成最大占比的歐元，也讓美元在2022年相當強勢。

 第三：避險資金的推波助瀾
避險資金兩大選擇，日圓以及黃金，在升息循環中不具
有吸引力。因為日本堅持鴿派利率政策，相對低點的利
率政策，並不受到國際資金所青睞。
再搭配上在升息循環中，黃金並沒有孳息的特性，持有
成本增加，鋒頭更是被債券給搶走，戰爭的發生，避險
資金更會流向美元資產。

在升息末端可能會？

來源：investing.com；凱基期貨整理

日圓期貨

歐元期貨

黃金期貨
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美元組成與利率決議
美元指數是甚麼？

 下一場的利率決議在何時？
12/14日即將會舉行聯準會利率決議，也是在2023年最後一次的利率決議，當前市場正在關
注12月即將升息的幅度，目前市場是預期2碼升息
 2022結束前預期
而利率點陣圖中顯示在2022結束之前，較多位聯準會官員是預期會落在4.25~4.5%，而第二
多官員預期區間則是在4%~4.25%，也就是市場當前傾向在在12月會議升息2碼為主。

 美元指數組成：
相對於一籃子貨幣的強弱，初始值為100，若是高
過於100，比如說105，也就是相對於這一籃子貨
幣是升值5%，換句話來說，當低於100時，也就是
當前的美元是比較弱勢一些的，資金是並沒有流向
美元，而是轉向其他主要貨幣。

 一籃子貨幣部分指的有哪一些貨幣呢？
分別有歐元，日圓，英鎊，加幣，瑞典克郎，瑞士
法郎。占比分別為歐元占比57.6%、日圓13.6%、
英鎊11.9%、加幣9.1%、瑞典克朗4.2%、瑞士法
郎3.6%。

利率決議

 2023最多可能升幾碼？2024呢？
目前最高可能是來到4.75~5%，但
還是以4.5%~4.75%為主。

也就是如果在12月升息2碼，2023年
整年僅剩下最多3碼的升息幅度，但
主要預期剩下2碼幅度。而在2024年
則開始降息，也就意味著2023年即
將為升息末端年分。

來源：CME group-Fed Watch Tool

來源：investing.com；凱基期貨整理
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美國經濟面
經濟面解讀

 PCE將會是12月升息幅度觀察重點
PCE調查要為廣泛，且權重比較平均
，CPI計算中房租比例過高，PCE也為
聯準會較偏好觀察的經濟數據之一。

PCE在6月公布的數據也為最高點，兩
數據相似的點皆為持續向下移動，顯
示通膨數據在升息步伐中得到控制。
聯準會就不必持續使用激進的升息措
施以控制通膨。

 先觀察到CPI年增率的數據：
最新公布的CPI數據是大幅優於預期，逐漸放緩
的消費者物價指數年增率，讓市場預期升息的
步伐將可能逐漸放緩。
此外，以柱狀圖來觀察，CPI年增率是明顯下滑
，表示通膨在升息進程下，得到大幅改善。

數據自6月年增率出現高點後，逐漸下滑，而在
上個月的CPI年增率公布後，也讓股市歡騰，美
元指數重挫。

12月升息幅度觀察重點

來源：investing.com；凱基期貨整理

來源：investing.com；凱基期貨整理

來源：investing.com；凱基期貨整理
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通膨下的美元
通膨數據下滑對美元指數影響為何？

 高於預期的失業率反而成為焦點
而目前通膨逐漸受到控制，勞動力市場強
勁僅顯現美國當前經濟後備有支撐，不會
讓市場容易有聯準會可以更激進升息的預
期。

反而是在10月的失業率卻讓市場因為失業
率高於預期所震撼，因為勞動力市場持續
強勁，是市場的共識，一但共識受到質疑
，就容易使得市場對於強勢升息的信念崩
壞，進而使得美元指數滑落，股市上漲。

 通膨數據下滑對美元指數影響為何？
由於通膨逐漸受到控制，而就如前所述，過去
美元強勁就是因為升息步伐快且激進，拉大與
他國的利差，使得美元趁勢而上，而通膨得到
控制後，就不必太多過激的手段，反而可以放
緩升息，就失去使美元相對強勢的工具，美元
指數成長就可能受限。

 就業市場持續強勁不是會讓聯準會更激進升
息嗎？

近期最新一次的非農就業持續優於預期。但市
場並沒有特別恐慌。主因可能是美國的就業勞
動力市場，大部分以來都是相當強勁，這也是
為何聯準會敢激進升息，不怕停滯性性通膨。

失業率成為焦點？

來源：investing.com；凱基期貨整理

來源：investing.com；凱基期貨整理
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消費者解讀
經濟面解讀

 消費能力上最相關數據？
接下來解讀的是廠商產能部分，也就是ISM
製造業PMI以及ISM非製造業PMI，由於美
國經濟組成還是以服務業為主，所以可以
ISM非製造業的解讀重要一些。高於50為
擴張區間，低於50為萎縮區間。

藉由圖表可以觀察到，ISM製造業指數是呈
現穩定下滑的，反而是ISM非製造業指數，
還有些抵抗，但終究是呈現下滑趨勢。
其中更是可以觀察到，在製造業部份，即
將掉落到 50之下，而非製造業還正在
53~55區間之中，也就是減緩成長力，長
期來看還是需要擔憂的，但也代表從產業
動能部分觀察，也並沒有明顯支持經濟成
長。若是停止升息步伐，經濟面產能可能
難以提供美元指數成長。

 在利率不斷上升下，對於消費者影響為何？
利率上升下，也會對於各種借貸利率上變得更
加昂貴，使得貸款越加困難，若是以主觀的問
券調查數據部分來觀察的話，也就是密西根大
學消費者信心指數。

 密西根大學消費信心指數顯示為何？
透過圖表觀察，此數據是綜合了初值以及終值
的數據，倆倆數據綜合之下，儘管就業市場如
非農就業數據上顯示，相當強勁，但是在消費
者信心指數部分，可以觀察到，是相對過去疲
弱一些的，是比較難以在未來繼續為國家經濟
提供消費動能的。GDP也就是國民生產毛額中
，最大占比就是消費，若是消費動能之上，未
能給予良好的後備力量，將會使得經濟不振，
GDP衰弱，進而使得美元疲軟。

消費數據？

來源：investing.com；凱基期貨整理

來源：investing.com；凱基期貨整理

來源：investing.com；凱基期貨整理
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從歐元區解讀
從歐元來觀察

 通膨與勞動成本？

我們也可以觀察到歐元區勞動力成本年增
率最高不超過5%，兩者的差距，也就顯示
當前歐元區的通膨成本是高過於勞動薪資
的成長，民眾購買能力越來越低讓歐元區
經濟趨向於惡性循環。
通膨持續增加，但民眾能夠實際購買到的
物品卻是越來越少，讓民眾苦不堪言。對
於未來民眾消費力道上就逐漸式微，GDP
的增長就值得堪憂，而GDP堪憂下，歐元
貨幣就難以被投資人所支持。

 地緣戰爭部分：
持續已久的烏俄戰爭，勢必會帶給歐元一定影
響，當一國未來可能發生戰爭，或是擴大地緣
政治影響，投資人對於未來的不確定性是不願
意把資金放入該國的，進而會減少投資，而歐
元貨幣相對來說就會受到一定程度的影響，由
前面所述美元指數組成部分，歐元偏向弱勢時
，美元也就趁勢而上。

 歐洲經濟部分：
自烏俄戰爭開始，受限於能源短缺，過去由於
天然氣多是由俄羅斯供給，特別是在德國部分
，天然氣的斷供，就會對於德國工業以及經濟
影響甚鉅，更別說德國為歐元區最大經濟體，
能源價格的短缺也就使能源價格飆漲，甚至是
從9月開始，歐元區通貨膨脹率開始有雙位數上
的成長。光是在歐元區9月消費者物價年增率有
高達10%。

通膨影響民眾嗎？

來源：investing.com；凱基期貨整理

來源：investing.com；凱基期貨整理
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歐元區經濟
民眾對於經濟如何預期

 消費者信心指數：
若是消費者信心指數初值與終值綜合觀察，該指數是針對多個家庭進行抽樣問券調查，0代表中
性，大於0表示樂觀，小於0表示不樂觀。
藉由指數上面的觀察，可以發現在大約今年Q1時間負值大幅增加，且持續下滑，民眾對於當下
與未來是不樂觀的，但是接近年底，數值卻呈現稍稍止緩，民眾對於當前經濟狀況，並沒有持
續往悲觀加劇。

歐元區利率狀況

來源：ECB；凱基期貨整理

來源：investing.com；凱基期貨整理
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歐元區經濟
歐元區國際貿易部分

 GDP季增率與ZEW經濟景氣？

歐元區公布近期第三季GDP季增率，是符合市場預期，而從ZEW經濟景氣指數中，更可
以發現開始有回溫的狀態，ZEW經濟景氣指數是指衡量了分析師對未來6個月經濟發展預
期的樂觀程度。也就顯示當前市場並未持續看差歐元區的經濟。而季增率雖然呈現下滑，
但並未跌破市場眼鏡。

 國際貿易部分：

兩大因素讓歐元區過去苦不堪言，一個是
在戰爭的狀況之下，歐元貨幣不斷貶值，
能源短缺需進口狀態下，大宗商品原物料
主要是以美元為計價單位，相對進口成本
也就被拉升，也讓歐元區貿易帳持續處在
負值區間，自今年年初，為烏俄戰爭開始
期間，歐元區貿易帳難以起色，處在負值
區間。

究竟歐元區近期的經濟狀況如何？

來源：investing.com；凱基期貨整理

來源：investing.com；凱基期貨整理來源：investing.com；凱基期貨整理
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從日圓解讀
歐元區對於美元可能有甚麼影響？

 日本央行鴿派政策下的悲歌：

日本央行始終堅持的鴿派利率政策，也就是維持低檔利率並不願意提高利率壓制通膨，或
是跟上世界的利率政策，被擴大利差之下，資金逐漸流出，導致日圓不斷貶值。

 美元指數部分：

隨著在Q4美元指數開始逐漸回落的狀態，有機
會讓先前提的大宗商品相對能以更加便宜的價
格買入，不但能逐漸改善貿易帳，也可能改善
過高的能源價格造成的通膨，民眾購買力逐漸
恢復之下，以及貿易狀態轉佳，是有機會改善
GDP，進而使得歐元區貨幣逐漸強勢，再加上
即冬天進入並未如預期的寒冷，更有機會進入
Q1後對於能源需求下降，壓低通貨膨脹後，可
能使得資金逐漸回流到歐元區。而就如最先所
提，歐元逐漸的強勢，就相對使得美元貶值。

第二大佔比的日圓，利率政策如何？

來源：BOJ；凱基期貨整理

表3：日本利率決議
日期 升息幅度 利率水準

2022/3/18 0碼 -0.1%

2022/4/28 0碼 -0.1%

2022/6/17 0碼 -0.1%

2022/7/21 0碼 -0.1%

2022/9/22 0碼 -0.1%

2022/10/28 0碼 -0.1%
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日本經濟
日本依賴進口能源

 日本當下通膨：

而日本當前的通膨已經創下40年以來最大的一個增加幅度，主要的原因還是能成本上漲以
及日圓持續貶值的關係。當前日本還是處在比較危險的狀態，主要原因是在10月也就是近
期公布的數值是大幅高於9月數值，尚未得到止緩，也並未能夠促使日本央行轉向。

 日本依賴進口能源：
在日本貶值之下，最不巧的是日本本身為能源
進口大國，能源又多是以美元為計價單位，貶
值下又要以更高的價格買入以美金計價的能源
。
 貿易帳的部分：
貿易帳更是創下更糟的狀態，不斷惡性循環下
，日圓甚至還成為市場投機的標的物。日本當
前已經創下15個月的貿易逆差，最近一次的貿
易逆差部分，是從2.09兆日圓擴大來到2.16兆
日圓。

日本的通膨呢？

來源：investing.com；凱基期貨整理

來源：investing.com；凱基期貨整理
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日本經濟
消費動能似乎並未太悲觀？

 日本經濟為何影響美元指數：
當初日圓兌美元會持續滑落，主要原因就是日本維持鴿派利率政策下，聯準會積極的升息
，反過來說，今天來到了升息的末端，從積極升息到放緩，甚至到明年預期維持高檔利率
，日圓最大的阻力，也就逐漸減少，逐漸逃離成為投機的標的，貿易帳也可能因為進口的
美金變得便宜，而開始能控制通膨，讓日本經濟逐漸變好，日圓可能就變得相對強勢，而
就如前面美元組成所述，美元可能變得相對弱勢。

 日本人均現金收入與銷售年增率：
比較特殊的是，儘管日本人均現金收入年增率低於通膨年增率之下，日本銷售年增率卻
是越來越高，日本消費動能並沒有因當局未壓抑通膨減緩，相對強勁，對於該國GDP成
長動能，是有所挹注的。

為何可能會影響美元指數？
來源：investing.com；凱基期貨整理 來源：investing.com；凱基期貨整理

日圓期貨
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美元指數結論

美國經濟方面的機會與挑戰

挑戰：
ISM製造業PMI指數即將進入萎縮區間，並未能良好
提供經濟面支持。

先前升息所造成的優勢，因通膨逐漸受到控制可能面
臨挑戰。

消費者信心指數並未明顯強勢，突如其來的失業率高
於預期，讓勞動力市場顯露出疲態。

歐元區、日本的反撲？

機會：
通膨持續高漲，可能使得聯準會繼續積極升息。
地緣戰爭擴大，避險需求可能上升。

挑戰：
即便通膨高漲，歐元區消費者信心指數逐漸回溫，有助
於歐元區經濟後續成長，美元受到挑戰。

若是戰爭得到緩解，不確定性下降，資金可能重新回到
歐元區。

天氣逐漸回暖，對於能源需求可能降低，進而壓低通膨
，使得歐元區經濟恢復，吸引資金回流。

升息末端，原先日本被放大的缺點，逐漸消失，甚至利
差在降息收斂，會是市場關注焦點，日圓若受到資金青
睞，美元將會是一大挑戰。
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