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美国通胀高企，市场大幅上调明年加息概率 

一、市场综述 

市场定价美联储年内缩减 QE，同时因通胀因素，期货市场大幅调增明年 9 月美元加息

概率至 100%，利好兑现，美元呈震荡行情。人民币对美元汇率再度小幅上涨，在风险中性

思维的引导下，人民币对美元汇率近期仍保持 6.40-6.50 区间，人民币汇率波动率继续走低。 

 

二、重要消息 

中国方面 

10 月 8 日，中国 9 月财新综合 PMI 为 51.4，高于上月的 47.2。 

10 月 13 日，中国 9 月新增人民币贷款为 16600 亿人民币，高于上月的 12200 亿人民币。

新增 9 月社会融资规模 29000 亿人民币，低于上月的 29600 亿人民币。 

10 月 14 日，中国 9 月 CPI 同比增长 0.7%，低于上月的 0.8%；9 月 PPI 同比增长 10.7%，

高于上月的 9.5%。 

 

海外方面 

10 月 5 日，法国 8 月工业产出同比增长 3.9%，高于预期的 3.3%。 

10 月 6 日，德国 8 月季调后工业订单同比增长 11.7%，低于预期的 16.4%。 

10 月 13 日，美国 9 月 CPI 同比上涨 5.4%，高于预期的 5.3%。9 月核心 CPI 同比增长 0.2%，

符合预期。 

10 月 15 日，美国 9 月零售数据环比增加 0.7%，高于预期的-0.2%。 
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三、市场分析 

 EUR/USD 

2021 年 10 月 1 日-2021 年 10 月 19 日，欧元对美元汇率自 1.1583 上涨 37 个点至

1.1620。EUR/USD 在跌破今年 8 月低点 1.1664 后，陷入 1.1530-1.1650 区间的震荡行情。 

市场情绪方面近期有所转好，令 EURUSD 跌幅收窄。美国参议院两党领导人达成了短

期提高债务上限的协议，将债务上限上调了 4800 亿美元，暂时令美国债务问题延后。 

欧元区方面，目前欧洲央行对退出宽松政策的态度仍偏谨慎，目前来看欧元区退出 QE

的节奏尚不及美联储，此外，近期天然气能源危机对欧洲的经济复苏产生了一定的负面影响，

EURUSD 下行的压力尚存。10 月 12 日，欧洲央行管委 Villeroy 表示结束 PEPP 购债计划

并不意味着结束宽松的货币政策，欧洲央行应该在政策工具箱中保留 PEPP 计划的一些灵活

性。10 月 14 日，欧洲央行行长拉加德表示，关键的政策支持不会过早退出，欧元区增长

前景面临的风险大致平衡，到目前为止还没有发现第二轮通胀影响。不过当日，欧洲央行管

委 Knot 对欧元区通胀持警告态度，称由于供应中断和工资上涨，物价可能以高于预期的速

度上涨。 

10、2 年期欧美国债收益率利差走势图与 EURUSD 日线走势图对比 
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美元方面，10 月 8 日公布的 9 月非农数据大幅不及预期，当月新增就业人数为 19.4

万人（低于预期的 50 万人），9 月失业率为 4.8%（好于预期的 5.1%），但对年内缩减购

债规模的影响不大，美元先跌后涨，EURUSD 上涨至 1.1590 后跌回 1.1560 附近。10 月

13 日公布的美国 9 月 CPI 同比上涨 5.4%，好于预期的 5.3%，好于预期的 CPI 发布后，美

元先涨后跌，在通胀高胀的情况下期货市场对明年 9 月加息一次的概率也已经高达 100%，

市场买预期卖事实，令美元指数维持震荡行情。 

期货市场测算的美元加息概率 
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市场预期的 5 年期 CPI 创近几年新高 
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目前已经基本确定美联储基年内缩减 QE，同时在通胀预期创近年来新高的情况下，期

货市场对明年 9 月加息一次的概率高达 100%，美联储政策收紧仍可能支撑美元上涨，但因

市场已基本反应该预期，美元涨势可能不及前期，后市还需关注欧元区货币政策对

EUR/USD 走势的影响。技术面方面，EURUSD 走势延续今年 6 月以来的跌势，受下跌趋

势线压制，如有效跌破去年 7 月以来 1.16 附近支撑则进一步下行。 

EURUSD 日线走势图 
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 USDCNY 

2021 年 10 月 1 日-2021 年 10 月 19 日,USDCNY 汇率下跌 221 个基点至 6.4259。 

美元指数期间大致走平，但市场的结汇盘居多令人民币对美元维持小幅上涨。强势的

人民币汇率令 CFETS 人民币对一篮子货币指数进一步上涨至 100 附近。美元指数涨势继续

与 USDCNY 走势形成背离。 

实时的 CFETS 人民币指数 
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中国出口继续保持强势，对中国经济基本面形成支撑。中国 9 月美元计价出口同比

增长 28.1%，高于预期的 21.5%；美元计价进口同比增长 17.6%，低于预期的 20.9%。贸

易顺差为 667.6 亿美元，高于预期的 450 亿美元。 

后市，考虑到 CFETS 人民币指数仍维持在高位，USDCNY 大幅下跌的空间仍然受限，

如美元再度走强 USDCNY 仍可能上涨，但幅度有限，6.4-6.5 仍为近期人民币对美元走势

的大致区间。 

美元指数与 USDCNY 日线走势对比 
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     近期 USDCNY 一个月隐含波动率再创新低，暗示即期汇率波动仍然较小。 

USDCNY 各主要期限隐含波动率 
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 XAU/USD 

2021 年 10 月 1 日-2021 年 10 月 19 日，伦敦金收于 1765 美元/盎司，较 10 月 1 日

上涨 8.5 美元。10 月 13 日公布的美国 9 月 CPI 数据高于预期，市场对美国加息预期进一

步增强，令金价一度跌破 1760 关口，随后市场担忧因通胀引发美国经济复苏停滞，10 年

期美债收益率下跌至 1.54%，金价受此影响再度反弹至 1790。随后两日公布的美国初请失

业金人数和美国 9 月零售数据均好于预期，令市场情绪转好，包括标普和道琼斯在内的美

股反弹至 9 月以来的高点，金价再度回落至 1765 附近。 

近期因市场对美联储年内缩减 QE 和明年 9 月加息预期基本定价，令金价缺乏进一步刺 

激因素，整体陷入震荡。不过美联储收紧货币政策的流动性环境整体料限制金价反弹的空间。 

技术面方面，金价大趋势仍受 2020 年 3 季度以来下跌趋势线压制。后市在 1680 支撑 

显著，如有效跌破 1680 点位，则可能开启新一轮的跌势。 

伦敦金与 10Y 实际收益率走势对比 
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四、未来重要事件 

未来两周国际市场主要风险事件 

日期 事件 

10 月 21 日 9 月成屋销售总数年化 

10 月 22 日 10 月欧洲制造业 PMI 初值 

10 月 27 日 加拿大央行利率决议 

10 月 28 日 欧洲央行利率决议 

 

未来两周国内市场主要风险事件 

日期 事件 

10 月 20 日 中国 LPR 报价利率发布 

10 月 27 日 中国 9 月规模以上工业企业利润同比 
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