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一、外汇市场概述 

美联储政策表态左右美元走势，10 月后半月美股等风险资产大幅回调，美元指数先涨

后跌，涨幅有所放缓。后市美元加息幅度仍领先非美主要发达国家，美元指数尚难较大幅度

下跌。主要受中美利差扩大影响，美元对人民币汇率上涨，交易中枢上移，但市场情绪和跨

境资本流动维持稳定，人民币汇率长期双向波动格局不变。 

 

二、外汇市场综述 

 USD/CNY 

1、USDCNY 即期市场 

2022 年 10 月 1日-2022年 10月 31日，USDCNY自 7.0931 上涨 2054 点至 7.2985。 

最高点为 7.3155，最低点为 7.10。USDCNY 本月上涨 2.9%。期间 CFETS 人民币指数小幅

回落 1.15%至 99.87，基本维持稳定。 

中美利差持续扩大带动 USDCNY 上涨 

10 月公布的 9 月美国 CPI 同比增长 8.2%，尽管较上月的 8.3%有所回落，但仍高于预

期，继续支持美联储按进程加息，10 年期美国国债收益率自上月的 3.84%大幅上涨，一度

上涨至 4.34%。 

而中国 CPI 继续维持在相对低位，10 月 CPI 为 2.8%，虽然涨幅有所扩大，但相比发

达国家高涨的 CPI 处于低位。稳经济增长目前仍处于优先位置，10 月中国制造业 PMI 为

49.2，低于预期的 49.8。中国出口方面受欧美经济衰退预期影响，后续可能有所回落。因
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此我国货币政策整体保持稳健偏宽松，中国 10 年期国债收益下行至 2.7%，美中利差扩大

至超 130 基点，中美货币政策的背离令 USDCNY 上涨。 

10 年期中美利差支撑 USDCNY 走势 

 

     （数据来源：REUTERS） 

 USDCNY 上行幅度快于美元指数 

10 月美元指数先涨后跌，受美国 CPI 涨幅超预期影响，市场对美联储加息预期再度走

高，受此影响美元指数一度在本月中旬上涨接近 114 的高点。随后美联储官员发布对加息

幅度有分歧的言论，市场对美联储转向的预期有所升温，令美元指数回落至 112 以下。 

USDCNY 本月前半段整体跟随美元指数上涨，但随后下跌幅度慢于美元指数，全月仍

有接近 3%的跌幅。主要因为今年前期 USDCNY 涨幅不及美元，人民币对美元汇率有补跌

需求；此外包括日元和韩元在内的亚系货币表现不佳，也一定程度带动人民币汇率走弱。但

人民币对一篮子货币的表现仍较为稳定。 

USDCNY 与美元指数走势对比 
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离岸人民币汇率持续弱于在岸汇率 

10 月因国庆假期影响，境内交易日少于以往，离岸人民币市场的影响有所放大。离岸

人民币市场贬值预期持续强于在岸人民币汇率，一定程度引导境内人民币对美元汇率贬值。 

USDCNY 与 USDCNH 走势图对比 
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监管机构继续发布稳汇率政策 

本月监管机构再次多举措并举控制 USDCNY 上涨幅度。 

10 月 25 日，人行和外管局决定将企业和金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从 1



上调至 1.25，便利企业借外债，一定程度缓解美元购汇和偿还美元的压力，缓解 USDCNY

涨幅。 

10 月 28 日，银保监会也表示“过去三十多年来，凡是看贬人民币的企业和个人都吃

了亏，现在抛本币买外汇，将来一定会后悔“。 

此外，本月人行公布的人民币对美元汇率中间价继续大幅强于市场预期，平均偏离预期

的程度大于 500 基点，以限制日内 USDCNY 上涨幅度。 

结合此前人行上调 20%的外汇风险准备金政策，监管机构已经使用多种工具管控人民

币汇率贬值幅度。 

 

2、USDCNY 掉期市场 

境内人民币 1 年期 3A 级存单收益率维持在 2.0%附近，而受美元持续加息预期影响，

境内 1 年期美元同业存款利率已经较月初上涨 60 基点至 5.5%，境内美元流动性继续收紧。

1 年期以内中美利差倒挂，带动主要期限掉期点均跌至深度负值，1 年期 USDCNY 掉期点

自-1607 下跌至-2440，6 月掉期点自-721 下跌至-1180，3 月掉期点自-310 跌至-520。

掉期曲线已跌至十几年以来的新低。 

主要期限掉期点走势图 
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  EURUSD 

2022 年 10 月 1 日-2022 年 10 月 31 日，欧元对美元汇率自 0.9805 上涨 77 点至

0.9882。 

美联储政策表态左右美元走势 

 10 月 13 日公布的 9 月美国 CPI 同比增长 8.2%，尽管较上月的 8.3%有所回落，但仍

高于 8.1%的市场预期，市场对美元加息预期再度大幅上升。同日公布的美联储 9 月会议纪

要也显示货币政策偏向鹰派，多名官员强调有必要在需要时一直保持限制性立场，其中几位

与会委员强调，历史经验表明过早结束旨在降低通胀的紧缩货币政策周期是危险的。受加息

预期影响，EURUSD自月初的 0.9986跌至 0.97附近，3月期美债收益率一度上涨至 4.65%，

10 年期美债收益率一度上涨至 4.34%。 

   10 月 21 日，此前一直报道美联储激进加息的华尔街日报改变了口风，发布文章反驳市

场过度加息的预期，暗示美联储可能在 12 月考虑缩小加息幅度。此后美联储鸽派官员也发

声，表示应该避免因为加息太激进而让美国经济陷入“主动低迷“，现在应该开始讨论放慢

加息的速度了。因此在本月后半段，市场开始交易美联储货币政策转向（FED Pivot）的主



题，美元指数跌至 110 附近，EURUSD 反弹逼近 0.99。 

期货市场对美元基准利率的定价（今年年底） 
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欧央行鸽派加息令欧元回落 

10 月 27 日，欧央行加息 75 基点至 1.5%。随后的新闻发布会删除了未来几次会议进

一步加息的言论，表示其预计会进一步加息。此后欧央行行长拉加德表示欧央行在货币政策

正常化方面已经取得了实质性进展，该言论被市场认为是减缓加息幅度或结束加息的信号。

受此影响，期间 EURUSD 自 1.0079 下跌至 0.9964。 

期货市场对欧元基准利率的定价（今年年底） 
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市场预期欧元后续累计加息的幅度可能有限，而美联储加息的幅度远大于欧央行，欧美

利差在本月再度扩大，压制 EURUSD 上涨幅度。 

10 年期、2 年期欧美国债收益率利差与 EURUSD 日线走势图对比 
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欧洲天然气价格回落支撑欧元 



本月欧洲荷兰天然气期货价格大幅回落，一定程度支撑 EURUSD。荷兰天然气期货价

格大幅下跌主要因为 9 月以来，为了缓解欧洲能源危机，欧洲大幅购买天然气，令欧洲天

然气库存接近存储上限，荷兰天然气期货价格自 166 欧元/每兆瓦时下跌至 80 欧元/每兆瓦

时，欧洲天然气现货价格甚至因无库存存放一度跌至负数。 

不过目前短期集中购买并未彻底解决天然气供应不足的问题，在欧洲冬季带来需求大幅

增加时，欧洲天然气供应仍可能大幅波动，并制约欧洲经济复苏和欧元反弹。 

EURUSD 与荷兰天然气期货价格走势图对比 

 

（数据来源：REUTERS） 

美债收益率曲线倒挂 

本月美元涨势缓和令风险资产本月后半月反弹，美国纳斯达克指数自本月低位反弹

8.9%，美国标普指数反弹 10.9%，德国 DAX 指数反弹 11.7%。但美元整体仍处于加息的

轨道上，3 个月短期美债收益率持续上行至 4%以上，此前美联储一直较为看重的衰退指标

3 个月和 10 年期国债收益率曲线，也在月底开始首次倒挂。后市美联储预计将在市场衰退

预期和抗通胀方面寻求一定程度的平衡，但整体来看加息的顶点还尚未到来。 

10 年期和 3 月期美债收益率曲线倒挂 
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 GBPUSD 

2022 年 10 月 1 日-2022 年 10 月 31 日，GBPUSD 自 1.1167 上涨 298 点至 1.1465。 

此前英国的财政刺激政策和英央行的加息政策相矛盾，市场对英国经济衰退的担忧情绪

加剧，一度 GBPUSD 大幅下行，与大幅走高的英美国债利差产生背离。 

10 月 20 日，英国首相特拉斯宣布辞职，此前其宣布的降税并增加债券发行的计划进

而作废，英国国债也收复了因该政策引发的大幅下跌，GBPUSD 也回到特拉斯上任前的水

平。英美国债利差大幅回落令 GBPUSD 同步大幅反弹。 

10 年期、2 年期英美国债收益率利差与 GBPUSD 日线走势图对比 
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 USD/JPY 

2022 年 10 月 1 日-2022 年 10 月 31 日，USDJPY 自 144.75 上涨 398 点至 148.73。 

日央行维持宽松政策不变 

10 月 28 日，日本央行宣布维持债券购买和基准利率不变。随后的新闻发布会上，日

央行行长称不要指望短期内加息或退出刺激政策，实现 2%的稳定通胀需要维持宽松的货币

政策。 

美日利差持续扩大继续令日元下跌 

美日货币政策分化，令 10 年期美日国债收益率利差扩大至接近 400 点，令 USDJPY

继续上涨。尽管日本央行在 10 月 21 日和 10 月 25 日干预日元汇率，令 USDJPY 一度跌至

最低 145.11，但在日本进行货币政策正常化前，USDJPY 仍将易涨难跌。 

10 年期、2 年期美日国债收益率利差与 USDJPY 日线走势图对比 
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三、外汇市场展望 

基本面分析 

后市，欧洲天然气供应的波动加大，天然气问题仍将在较长一段时间决定欧元对美元走

势。目前欧盟对天然气问题的解决办法仍限定在人为控制天然气需求，增加储备等，近期欧

元天然气价格大幅回落也是因为欧洲防患于未然短期大幅购买天然气储备，但俄罗斯对欧洲

天然气的供应缺口仍未得到有效弥补，随着寒冷冬季的到来，生产和生活需求增加仍可能对

欧元构成制约。 

美联储与非美发达经济体的货币政策差异将决定美元指数。目前来看，美国通胀和就业

市场均处于过热状态，美联储大幅加息的进程仍然在延续。而欧央行受制于经济衰退影响，

大幅加息抗击通胀的力度相对有限，在欧元存款利率加息至 1.75%后就有一定的延缓加息

的倾向。美欧货币政策差异将一定程度继续支撑美元指数。 

加息对市场情绪的影响也将长期决定非美货币的走势。在美国大幅加息的背景下，包括

股票在内的风险资产有较大的回调风险。美联储一直关注的 10 年期和 3 个月美债收益率曲



线也在近期倒挂。避险情绪仍将阶段性支撑美元走势。 

技术面分析 

技术面 EURUSD 继续受制于今年 2 月以来和去年 10 月以来的下跌趋势线压制，整体

走势偏向下跌。 
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