
 

 

 

 

美联储加息对汇率市场的影响 

 

一、2017 年主要国家货币政策及美元指数走势的回顾  

 美联储 

2017 年美国的货币政策处于渐进式收紧过程中，共加息三次并启动了量

化宽松的退出。  

3 月，美联储将联邦基金利率的目标区间提升 0.25% 至 0.75%—1%； 

6 月，美联储将联邦基金利率的目标区间提升 0.25% 至 1%—1.25%，同

时发布了退出量化宽松的方案；  

9 月，美联储决定于 10 月份启动量化宽松的退出；  

10 月，美联储如期启动了量化宽松的退出；  

12 月，美联储将联邦基金利率的目标区间提升 0.25% 至 1.25%—1.5%。

值得注意的是，美联储对就业市场的展望发生了变动，表示就业市场在未

来仍将继续趋紧，但随着美联储货币政策正常化进程，预计就业市场的趋

紧程度与之前相比将减缓。这是自 2015 年 12 月份美联储启动加息进程以

来，对于就业市场展望所做出的重大调整。表明美联储认为就业市场即将

接近充分就业的状态。  

 

 

数据来源：Wind 
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 欧洲央行  

6 月末，欧洲央行行长德拉吉在讲话中表示“通货紧缩的力量已经被通

货膨账所取代”，从而传递了欧洲央行减少量化宽松购债规模的意愿； 

10 月，欧洲央行表示自 2018 年 1 月起，将每个月的购债规模由 600 亿

欧元缩减至 300 亿欧元，并持续到 2018 年 9 月末。 

 

二、2017 年美元指数走势的回顾  

2017 年全年，美元指数由年初的 103.82 下跌以最低一度跌到 91.01，下

跌幅度约 12%。美国渐进式的加息被市场预期较为充分，反而欧洲央行的

货币政策的变动指引主导了美元指数在 2017 年的大部分走势。  

其中，上半年美元指数呈现明显的单边下跌趋势，由 103.82 跌至 95.47，

下跌幅度约 8%。下半年，市场对欧元区及美国货币政策的充分预期及美国

通货膨胀的疲软，令整个外汇市场的波动性锐减。截止到 12 月 18 日，美

元指数在下半年由 95.65 下跌至 93.80，幅度约为 2.0%。 

 

 

数据来源：Wind 
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三、美元指数走势展望 

 2108 年美元指数的走势仍然主要受美国及欧元区货币政策变动的影响。 

 美联储 

目前，市场预计 2018 年加息 3 次。 

 

数据来源：Bloomberg 

 

 但实际的加息进程取决于通货膨胀的变化情况。在美国通货膨胀形势明

朗之前，预计美元指数仍然缺乏方向性的走势。  

 

 利多通货膨胀的因素：  

 美国经济增长及的势头仍然良好  

 

数据来源：Wind 
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 美国就业市场持续趋紧 

就业市场的趋紧已持续了约 8 年的时间，其未来靠近美联储认为的充分

就业状态可能性较大。  

 

数据来源：Wind 

 

 油价自年初的开始已大幅度上行  

 

 数据来源：Wind 
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 利空通货膨胀的因素：  

 当前美国通胀水平仍较低，核心通胀距离 2%的目标水平仍较远 

 

数据来源：Wind 

 

 美国的薪资增长仍不稳定  

虽然在 2017 年年中美国平均小时工资同比增长有所上行，但 2017 年全

年呈现下降的状态。  

 
 数据来源：Wind 
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 欧洲央行  

 利多美元指数的因素  

 德国的新一届内阁谈判仍在继续，政治不确定性令美元受到支撑，但预

计影响相对较小。  

 利空美元指数的因素  

 欧央行当前每月 300 亿购债的进程将在 2018 年 9 月份结束，若欧元区

经济进一步复苏，将对欧洲央行实行货币政策正常化形成支撑，从而打压

美元指数。 

 

四、USDCNY 走势展望 

 

 人民币汇率仍将以双向波动为主。  

 外部因素 

 如上所述，美国通货膨胀的不确定性令美元指数在短期内缺乏方向。  

 

 利多 CNY 的内部因素 

 中美利差稳定  

 在美联储 12 月加息后，中国人民银行上调了 7 天逆回购等货币政策工

具的利率，显示了央行稳定中美利差的意图，对人民币形成一定支撑。  

 
数据来源：Wind 
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 外汇储备自 2017 年起开始回升，对稳定人民币汇率起到一定作用  

 

数据来源：Wind 

 

 利空 CNY 的内部因素 

 近期, 发改委会同商务部、人民银行、外交部和全国工商联，联合编制

完成了《民营企业境外投资经营行为规范》，支持有条件的企业“走出去”

参与“一带一路”建设。另外，发改委也正在会同国资委等有关部门研究

起草《国有企业境外投资经营行为规范》，这将增加购汇需求，对人民币

汇率形成打压。  

 

 

 

 

金融市场部 交易中心 

2017/12/20 
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