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多空因素交织，美元走势震荡 

一、市场综述 

较为鹰派的 2 月欧洲央行议息会议和避险情绪的影响交织，影响期间汇率市场走势，

美元指数先跌后涨，整体呈区间震荡行情。在风险中性思维的影响下，人民币对美元汇率料

维持宽幅震荡格局，期间在 6.32-6.36 区间双向波动。 

 

二、重要消息 

中国方面 

2 月 7 日，1 月财新综合 PMI 为 51.4，高于预期的 50.5，不及上月的 53.1。 

2 月 10 日，中国 1 月新增人民币贷款 39800 亿人民币，高于预期的 37000 亿人民币。 

           中国 1 月社会融资规模新增 61700 亿人民币，高于预期的 54000 亿人民币。 

2 月 16 日，中国 1 月 CPI 同比上涨 0.9%，低于预期的 1%。 

海外方面 

2 月 4 日，美国 1 月新增就业人数 46.7 万人，远高于预期的 12.5 万人，12 月非农就业数

据也大幅修正至 51 万人。 

2 月 10 日，美国 1 月 CPI 同比上涨 7.5%，高于预期的 7.3%。 

2 月 21 日，欧元区 2 月制造业 PMI 初值 58.4，低于预期的 58.7。 

三、市场分析 

 EURUSD 

2022年2月1日-2022年2月23日，欧元对美元汇率自1.1233上涨92点至1.1325，
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最低点为 1.1221，最高点为 1.1496。该货币对涨破了去年 6 月以来的下跌趋势线，后市进

一步涨势值得关注。期间较为鹰派的 2 月欧洲央行议息会议令 EURUSD 逐步由弱转强，2

月中旬开始俄乌局势进一步恶化，避险情绪加重美元反弹，令 EURUSD 回吐部分涨幅。目

前市场对美联储加息的预期较为充分，后市市场的焦点可能逐步转向欧洲央行紧缩货币政策

的预期，进而中长期欧元可能逐步恢复上行。 

欧洲央行利率决议 

2 月 3 日公布了欧洲央行利率决议，维持存款利率-0.5%、边际贷款利率 0.25%和再融

资利率 0，三大利率保持不变，符合预期。 

不过随后的新闻发布会，欧洲央行行长拉加德的表态发生了一些关键转变。 

首先，欧洲央行在 2014 年实行负利率以来首次承认通胀前景的风险偏上行，通胀高企

的实际可能将长于此前预期。尽管其表示能源价格仍然是通胀上升的主要原因，料将在年内

得到缓解，但该表态可能会成为年内加息的关键信号。 

其次，关于加息时点方面，其表示不会对现有利率感到自满（该表态暗示可能不会长期

维持利率不变），也不会匆忙行动（该表态也一定程度降低市场的恐慌），同时拉加德拒绝

重申其此前的指引“2022 年底前极不可能加息”。该表态为今年欧元加息打下了伏笔，尽

管表态仍显温和。在此表态结束后，EURUSD 收益自 1.1220 大幅上行至最高 1.1496，涨

破了去年 6 月以来的下跌趋势线，技术面和基本面上均可能成为 EURUSD 逐步转强的关键

节点。 

 

期货市场隐含的欧元加息次数 
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美联储最新表态 

 2 月 17 日公布的美联储会议纪要整体小幅不及预期，会议纪要中虽然基本确认了 3

月加息，但没有明确提及 3 月加息 50 基点和缩表的具体时间，令市场此前过满的预期有所

回落，阻碍了美元进一步上涨。 

 此外，近期多数美联储官员在讲话中也为 3 月加息 50 基点的激进做法降温。除了布

拉德明确支持 3 月加息外，其他包括埃文斯和威廉姆斯在内的官员对过快加息持否定态度。

目前期货市场对美元加息 50 基点的预期已经从最高 70%降至 40%附近。 

期货市场隐含的美元加息次数 
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  美元加息预期高于欧元令欧美 2 年期欧美利差进一步扩大，但 EURUSD 并未跟随大

幅下跌，与短端利差形成背离，10 年期欧美利差也有所收窄。表明尽管短期利率市场仍在

反应欧美利差的扩大，但从预期角度，市场对美元加息的预期基本定价，而对欧元的加息预



期逐步开始定价；与此同时，美元利率曲线进一步平缓，平缓程度为 2020 年 8 月以来之最，

表明长期来看加息后美国经济复苏会受阻。 

 10 年期、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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10 年期与 2 年期美债收益率走势图 
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市场情绪及经济数据 



 市场情绪方面，受俄乌冲突的影响，市场在 2 月中旬后避险情绪加剧，全球股市整体

下挫，美元小幅反弹。该军事冲突在 2 月 22 日凌晨迎来阶段性高潮，俄罗斯总统普京发表

讲话，宣布承认乌东民间武装自称的顿涅茨克人民共和国和卢甘斯克人民共和国为独立国

家，并于其签署了友好合作互助条约，该事件引发市场避险情绪进一步加剧，EURUSD 一

度下跌至 1.1288，金价一度上涨至 1914 美元/盎司。不过整体来看，美俄发生全面战略冲

突的可能性仍不大，乌克兰则成为两国博弈的政治牺牲品，分裂为亲俄的东乌和亲美的西乌。 

 经济数据方面，美国1 月非农就业数据录得几个月来最大涨幅，1月新增就业人数46.7

万人，远高于预期的 12.5 万人，12 月非农就业数据也大幅修正至 51 万人。不过该数据发

布后市场波动不大，市场关注的焦点仍集中在通胀预期上。美国通胀数据仍居高不下，1 月

CPI 同比上涨 7.5%，高于预期的 7.3%。 

 

 USDJPY 

     2022 年 02 月 01 日-2022 年 02 月 23 日，USDJPY 自 115.13 下跌8 个点至105.05。 

在跌破去年 9 月以来的上升趋势线后，USDJPY 呈小幅震荡走势。 

     受俄乌冲突的避险情绪影响，日元作为避险货币走强，USDJPY 一度下跌至 114.50。 

此外，日本央行收紧货币政策的可能仍值得关注，尽管近期给出明确收紧信号的可能性

不大。上周日本央行以 10 年期利率 0.25%为基准实施了固定利率操作，日债收益率因此有

所下行，但下跌幅度有限，后市 10 年期日债仍有可能再度触及 0.25%上限。上周日本央行

行长在国会听证会上表示“在通胀没有达到 2%之前，不会开启调整当前货币政策的相关讨

论，同时当前 0.25%的 10 年期利率上限不会永远持续下去，固定利率无限量购债操作不会

频繁使用”。此前 1 月 17 日公布的日本央行利率决议，8 年来首次将通胀风险“偏向下行”

的表述上调为“上下行风险均衡“，此举可能成为日本央行收紧货币政策的初步信号。 

 



10 年期、2 年期澳美国债收益率利差走势图与 AUDUSD 日线走势图对比 
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短期来 USDJPY 会受到风险情绪和美日利差走势影响。市场目前已经定价今年 3 月美 

联储首次加息。中长期看，假设美元在 3 月首次加息，按以往历史走势，USD/JPY 在美元

加息后呈见顶回落走势（见下图 2015 年 12 月美元首次加息前后 USDJPY 走势图），此外

日本央行对收紧货币政策的态度也是重要决定因素。 

上轮美元加息前后 USDJPY 走势图 

 

 

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 

2 月 25 日 2 月美国密歇根大学消费者信心指数 

3 月 2 日 澳大利亚四季度 GDP 

3 月 4 日 美国 2 月非农就业数据 
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