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一、外汇市场概述 

11 月美联储加息 75 点，将美元基准利率提高至 3.75-4%区间，但美国 CPI 涨势放缓，

前期美联储大幅加息的时段可能大概率接近尾声，后市美元指数涨势受限。受中美利差大幅

收窄，短期资本流入增加影响，人民币对美元汇率大幅上涨，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 11月 1日-2022年 11月 30日，USDCNY自 7.2719 下跌 1300点至 7.1419。 

最高点为 7.3201，最低点为 7.0201。USDCNY 本月下跌 1.8%。期间 CFETS 人民币指数

小幅回落 2.9%至 97，美元指数下跌 5%。 

美元指数的指引 

美元指数的涨跌为 USDCNY 汇率提供方向性指引。10 月公布的美国 CPI 超预期，

令美元指数在 10月末再创阶段性高点 113附近，USDCNY也几乎同步上涨至 7.30的高点。

11月 10日公布的美国 CPI 数据见顶回落，10 月美国 CPI同比上涨 7.7%，低于上月的 8.2%

美国核心 CPI 也比上月回落 0.3%至 6.3%，数据公布后市场对美国 CPI 的缓和预期加剧并

预期美联储后续的激进加息步伐接近尾声，美元指数当日大幅下跌 2.3%，USDCNY 也在次

日同步下跌 2%至 7.1 附近，并在 11 月 14 日一度跌至 7.0201。随后几日美联储官员表态
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有所反复，美元指数跌势趋缓，USDCNY 也反弹至 7.10 以上。 

USDCNY 与美元指数走势对比 

 

（数据来源：REUTERS） 

中美利差大幅收窄助涨人民币汇率 

11 月公布的美国 CPI 数据自高位回落，市场预期美元加息力度趋缓，10 年期美国国债

收益率自月初的 4%大幅下行 40 点至 3.6 附近。 

而中国方面，11 月 11 日，国务院联防联控机制综合组公布了进一步优化疫情防控工

作的二十条措施，更加强调防控的科学精准，预计疫情防控对经济生产和供应链的不利影响

会进一步降低，中国经济有望得到进一步复苏。受此影响，中国 10 年期国债收益自 2.67%

大幅反弹至 2.92%，美中利差自 140 点大幅收窄至 77 点，助涨人民币汇率。 

10 年期中美利差支撑 USDCNY 走势 



 

     （数据来源：REUTERS） 

短期资本转为净流入 

陆股通（北向）资金在 10 月净流出的资金量加速扩大，10 月国内资本市场表现不佳，

10 月 24 日的资金净流出量甚至一度达 179.12 亿元历史高点，一度加剧了人民币对美元跌

幅。随后国内情绪转好，资金净流出缓和，11 月北向资金转为净流入，人民币对美元同步

上涨。 

北向资金净流入情况 

 

（数据来源：REUTERS） 

 

2、USDCNY 掉期市场 



境内人民币 1 年期 3A 级存单收益率上涨 50 点至 2.52%附近，在经历 11 月加息后，

境内 1 年期美元同业存款利率已经较月初上涨 30 基点至 5.8%。1 年期以内中美利差继续

倒挂，但利差大幅收窄带动长端 USDCNY 掉期点大幅反弹，1 年期 USDCNY 掉期点反弹

320 点至 2120 点，反弹最多；6 月掉期点反弹 112 点至-1068；3 月掉期点基本持平。 

主要期限掉期点走势图 

 

（数据来源：REUTERS） 

 

  EURUSD 

2022 年 10 月 1 日-2022 年 10 月 31 日，欧元对美元汇率自 0.9882 上涨 525 点至

1.0407。欧美货币政策差异减少，欧美利差收窄助涨 EURUSD。 

美国 CPI 触发美元走低 

11 月 10 日公布的美国 10 月 CPI 同比上涨 7.7%，低于预期的 7.9%和上月的 8.2%。

数据发布后市场预期 CPI 数据缓和将令美联储放缓加息步伐，10 年期美债收益率自 4.1%

大幅下跌 30 点至 3.8%附近，欧美利差大幅收窄令 EURUSD 自 1.0013 大幅上涨约 200 点

至 1.0211，美元指数自 110 跌至 108 附近。随后几日多位美联储官员表示支持加息幅度减

速，EURUSD 也进一步上涨至 1.04 附近。 



10 年期、2 年期欧美国债收益率利差与 EURUSD 日线走势图对比 

 

（数据来源：REUTERS） 

美联储态度令欧元走势有所反复 

11 月中旬，多位美联储官员发布鹰派表态，表示美联储的终点利率可能会升得更高，

期货市场定价终点利率从 4.8%升至 5%附近，令 EURUSD 再度跌回 200 日均线以下，一

度跌至 1.0241。 

11 月 24 日，美联储会议纪要整体论调偏鸽派，绝大多数决策者同意放缓加息步伐很

快将是合适的，此外“衰退”也被多次提及，暗示未来大幅加息的力度有限，EURUSD 也

再度收复 200 日均线至 1.04 以上。 

欧央行态度支撑欧元 

欧央行行长拉加德 11 月中旬的鹰派言论一定程度支撑欧元走势。其表示虽然今年 7 月

以来，欧央行实施了有史以来最激进的货币政策，但欧央行将会继续提供利率，甚至可能需

要提高至限制经济增长的水平才能控制欧央行通胀。 

 

 



 

三、外汇市场展望 

基本面分析 

11 月美联储加息 75 点，将美元基准利率提高至 3.75-4%区间，虽然美联储尚未提及

降息的时点，但至少意味着前期美联储大幅加息的时段可能大概率接近尾声，减少了后市人

民币汇率的贬值压力。上周公布的美国 10 月 CPI 数据回落至 7.7%，令市场对美元加息预

期缓和，目前期货市场预计美元基准利率将在明年 3 月达到 4.9%的顶点，如今年 12 月美

元如期加息 50 点，则预计明年美元可能仅有 70 点左右的加息幅度。 

期货市场定价的美元终点利率走势图 

 

（数据来源：REUTERS） 

 

期货市场定价明年 3 月美元利率见顶 



 

（数据来源：REUTERS） 

10 月末开始美联储一直很看重的经济衰退指标美债 10 年期与美债 3 个月的利差近几

年来首次倒挂，跌入负值区间，意味着美国经济可能越来越难以承受大幅加息。近期美联储

内部对后市加息的力度呈现分歧，近期美元指数在跌破 110 关口后，进一步跌至 106 附近，

助涨人民币汇率。 

美债 10 年与美债 3 个月的利差走势图 

 

（数据来源：REUTERS） 

 

国内方面，目前我国经济面临下行压力，后续的稳增长政策可能延续，有利于稳定中国

经济的增长预期。国务院联防联控机制近日强调疫情控制更强调科学精准和避免层层加码，

预计疫情对经济干扰的影响进一步减弱，令国内经济加快复苏，市场情绪好转，将支撑人民

币汇率。 



结合基本面分析和人行容忍的适宜点位，预计 USDCNY 未来波动上限的合理均衡点位

在 7.2-7.3 区间。 如果今年底明年初美联储发布暂缓加息等鸽派言论，美元指数将进一步

回落。如美元指数按 2%的跌幅测算，USDCNY 同步下跌，则 USDCNY 有机会在近几个月

回落至 6.9-7 的区间。  

技术面分析 

美元指数在 11 月 11 日跌破了今年以来的上涨趋势线，短期有见顶回落的可能。 

美元指数走势图 

 

（数据来源：REUTERS） 
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