
 

 

 
◆ 美元兑日元逼近四十年高点  

◆ 我们认为，日本财务省或将择机入市干预，支撑日元表现 

◆ 然而，受内外多重因素影响，美元兑日元的波动区间或已上移 

 
日元持续走弱 

美元兑日元逼近约 40 年来的最高水平。日本财务大臣片山皋月（Katayama Satsuki）

随即表态，称日本当局将“随时采取恰当应对举措”，且“强力干预”位列“备选项”

（彭博资讯）。然而，此番言论的效果似乎不及 4 月 30日，当时她表示“我们已接近

采取大胆行动的时刻”（彭博资讯），美元兑日元在当晚应声大幅回落。 

基本假设 

在联邦公开市场委员会（FOMC）6 月 17 日会议之后，我们调整了美元整体走势判

断。目前我们预计美元指数（DXY）将进入更高的新波动区间。因此，我们也预计

2027 年年中前美元兑日元汇率将进一步上升。  

我们的观点假设日本央行将避免实施大幅鹰派加息，而美日名义和实际利差都将维持

较阔水平（见图表）。我们同时认为，随着日本当局通过财政政策缓解生活成本压

力、提振投资并加大国防投入，市场对财政方面的担忧将持续存在。此外，我们假设

居民跨境资本流动政策将维持不变，散户股市资金外流趋势可能延续。  

美元兑日元及其利差 

 

资料来源：彭博资讯、汇丰银行 

 

最后，我们认为日本财务省将会继续遏制日元无序贬值。日元持续走弱难以获得日本

民众认可，并且也会提高日本再次遭遇“股债汇三杀”的风险。尽管如此，日本财务

省对日元进一步贬值的容忍度似乎已略有提高。 

干预门槛提高 

我们认为，干预门槛小幅提高的潜在原因有以下几个。根据美元整体走势等核心关联

变量测算得出的美元兑日元短期公允值，或已随近期美元指数上行同步走高。  

油价回落，日本当局抑制输入性通胀的紧迫性较 3 至 5 月期间有所缓解。此外，日本

财务省干预汇市通常采取突袭策略；过往干预行动表明，后续干预对应的汇率触发点

位会逐步抬升（如 1998 年、2022 年及 2024 年）。 
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日本当局可能采取行动提振日元 
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披露附录 

重要披露 

本报告仅用作信息参考之目的，不应视作卖方要约，也不能被视为买方要约或诱使买入证券或文中提到的其他投资产品的要约，

和（或）参与任何的交易策略。由于报告的撰写并不考虑任何特定投资者的目标、财务状况或需要，因此本报告中的信息是一般

性的，并不构成个人投资建议。相应地，投资者进行操作之前，要根据自身的目标、财务状况和需要，考虑所给出建议的恰当性。

如有需要，投资者应获取专业的投资和税务建议。  

本报告提到的某些投资产品可能不具备在某些国家和地区进行销售的资格，因此它们并不适用于所有类型的投资者。有关本报告

中提到的投资产品的适合性问题，投资者应咨询其汇丰银行代表，并在承诺购买投资产品之前，考虑其特定的投资目标、财务状

况或特殊需要。   

本报告中提到的投资产品的价值及其所带来的收入可能会有波动，因此投资者可能会遭受损失。某些波动性较大的投资其价值可

能会遭受突然和大幅的下跌，跌幅可能达到甚至超过投资金额。投资产品的价值及其所带来的收入可能会受到汇率、利率或其他

因素的负面影响。投资产品过去的表现并不预示未来的结果。 

汇丰银行及其子公司将适时通过委托或代理形式，向客户卖出或从客户手中买入汇丰银行研究覆盖的证券/金融工具(包括衍生品)。 

我们不会事先决定是否在某个时间段内发布一份更新的报告。 

 

其它披露信息 

1. 本报告发布日为 2026 年 7 月 3 日。 

2. 除非本报告显示不同的日期及/或具体的时间，否则本报告中的所有市场资料截止于 2026 年 7 月 2 日。 

3. 汇丰银行设有相关制度以识别、管理由研究业务引起的潜在利益冲突。汇丰银行从事研究报告准备和发布工作的人员有独立于

投资银行业务的汇报线。研究业务与投资银行及做市商交易业务之间设有信息隔离墙，以确保保密信息和（或）价格敏感性信

息可以得到妥善处理。 

4. 您不可出于以下目的使用/引用本报告中的任何数据作为参考：(i) 决定贷款协议、其它融资合同或金融工具项下的应付利息，

或其它应付款项，(ii) 决定购买、出售、交易或赎回金融工具的价格，或金融工具的价值，和/或 (iii) 测度金融工具的表现。 

5. 本报告为汇丰环球投资研究发布的英文报告的中文翻译版本。汇丰银行环球投资研究、香港上海汇丰银行有限公司、汇丰（台

湾）商业银行股份有限公司和汇丰银行（中国）有限公司已采取合理措施以确保译文的准确性。 
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