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美元指数大幅回落，人民币汇率压力缓解 

一、市场综述 

最新的美联储利率决议结果偏鸽派，加之非农数据不及预期令美元指数大幅回落。美元

加息预期和美债供需失衡缓和，10 年期美债收益率自高点回落超 40 基点。日本央行进一

步扩大 YCC 控制的参考区间，但仍维持基准利率不变。美元指数自高位回落，人民币汇率

面临的外部压力进一步缓和，长期看人民币汇率双向波动格局不变。 

二、市场分析 

 EURUSD 

2023 年 10 月 17 日-2023 年 11 月 6 日，EURUSD 自 1.0577 上涨 153 点至 1.0730。 

美联储声明会议稍显鸽派 

11 月 2 日凌晨，美联储维持基准利率在 5.25%-5.5%目标区间不变，符合预期，会议

声明整体变化不大，维持了“额外政策巩固”措辞，表明未完全排除后续加息的可能性。会

议声明主要的变化是表示“今年以来”（此前会议描述是近几个月以来）就业增长有所放缓，

表明承认美国就业增速的趋势性放缓。此外将此前会议声明描述的“信贷条件收紧”改为“金

融和信贷条件收紧”，一定程度暗示了此前长期美债收益率上涨对经济紧缩的影响。 

会议结果公布后，市场解读稍显鸽派，期货市场对明年 5 月美元降息的预期大幅增加

（5 月降息概率由此前的不足 30%提高至 68%），此前市场预期 6 月开始降息。10 年期美

债收益率自 4.74%跌至 4.66%，美元指数波动不大。 
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期货市场定价的美元基准利率预期 
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美债收益率大幅下跌令美元回落 

首先是美国财政部再融资计划低于此前市场预期。10 月 30 日，美国财政部公布最新

借款预估，预计今年四季度借入 7760 亿美元，低于此前预估的 8520 亿美元，令美债供需

失衡缓和。 

随后 11 月 3 日公布的 10 月美国非农就业数据大幅不及预期。10 月新增就业人数 15

万人，不及预期的 18 万人，且不及 9 月数据的一半；10 月失业率也增加至 3.9%，为 2022

年 1 月以来新高。 

以上两因素令美债收益率进一步回落，10 年期美债收益率自此前高点 5.02%大幅回落

至 4.6%，反应加息预期的 2 年期美债收益率也自 5.2%的高点回落至 4.87%。欧美利差较

快收窄令 EURUSD 自 1.06 上涨至 1.07 以上。 

2 年及 10 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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技术面，EURUSD 在涨破 55 日均线后走势趋于上涨。美国就业数据降温和美债收益率

见顶令美元指数大概率见顶，如美联储后续进一步确认美元结束加息进程，EURUSD 有望

进一步上涨。不过近期欧元区经济数据尚未改善，公布的欧元区国家 PMI 数据继续处于衰

退区间，EURUSD 上涨幅度仍取决于欧美经济强弱的对比。 

 

 USDJPY 

2023 年 10 月 17 日-2023 年 11 月 6 日，USDJPY 自 149.81 小幅下跌至 149.66。 

10 月 31 日，日本央行利率决议，维持基准利率-0.1%不变，声明中强调 10 年期日债

收益率以 1%的收益率为参考实施收益率曲线控制，较上次会议时提到的允许在正负 0.5%

区间波动更进一步。 

此外日本央行上调了之后两年的经济和通胀预期。GDP 方面，决议预计 2023 年增长

2%（此前是 1.3%），2024 年增长 1%（此前是 1.2%），2025 年增长 1%（与此前持平）。

通胀方面，预计 2023 年增长 2.8%（此前是 2.5%），2024 年增长 2.8%（此前是 1.9%），

2025 年增长 1.7%（此前是 1.6%）。 



不过此前已有媒体透露了日央行改变 YCC 指引和上调通胀预期（USDJPY 当时短暂跌

至 149），市场期待日本央行有进一步取消收益率控制的举措，因此决议结果公布后，

USDJPY 不跌反升至最高 151.71。11 月初随着美债收益率较快回落，美日利差收窄令

USDJPY 涨势暂歇。 

目前市场整体预计明年 4 月前日本央行会逐步退出宽松政策，如明年 4 月时日本央行

完全退出 QE 并开启加息，加之明年美元开启降息，USDJPY 有可能自高位逐步回落。 

10 年期美日国债收益率利差走势图与 USDJPY 日线走势图对比 
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 USD/CNY 

2023 年 10 月 17 日-2023 年 11 月 6 日，USDCNY 自 7.3137 下跌 346 点至 7.2791。 

期间 USDCNY 最高点为 7.3203，最低点为 7.2599，USDCNY 在经历两周的高位窄幅

波动后再次跌破 7.30 关口。美国非农就业数据不佳，令美元指数进一步回落，带动 USDCNY

回落。 

USDCNY 走势图（黄线）与美元指数走势图（红线）对比 
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美中利差收窄令 USDCNY 下行 

最新的美国财政部再融资计划显示美债发行计划低于此前预期，美债供应失衡缓解令美

债收益率见顶回落。而低于预期的美国非农就业数据和鸽派的美联储利率决议令美债收益率

进一步回落，10 年期美债收益率自高点快速回落 40 基点，而中国长期利率整体稳定，美

中利差较快收窄（自 2.17%大幅下跌至 1.91%）令 USDCNY 同步下行。 

10 年期中美利差走势图与 USDCNY 走势图对比 
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国内经济数据引导人民币汇率 



  10 月 18 日公布的中国经济数据均好于预期。三季度 GDP 同比增长 4.9%，高于预

期的 4.5%；9 月社会消费品零售同比增长 5.5%，高于预期的 4.9%；9 月规模以上同业增

加值同比上涨 4.5%，高于预期的 4.4%。数据公布后，USDCNY 自 7.31 一度跌至 7.29。 

10 月 31 日和 11 月 1 日公布的中国 PMI 制造业再回 50 以下。10 月中国官方制造业

PMI 为 49.5，不及预期的 50.2；10 月财新制造业 PMI 为 49.5，低于预期的 50.8。数据公

布后 USDCNY 一度逼近 7.32 关口。 

央行对 USDCNY 管控显成效 

央行继续将中间价控制在 7.1780 附近，引导即期汇率稳定。随着美元指数的回落，即

期汇率再度回到 7.28 以下，即期 USDCNY 有望与央行中间价逐步回拢。 

未来走势 

近期随着美债收益率与美元指数同步见顶回落，USDCNY 上涨压力有望逐步解除。后

市国内经济数据如能进一步向好将令 USDCNY 进一步回落。 
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