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一、市场综述 

欧洲央行议息会议如期修改了利率前瞻指引，将政策调整为“与实现 2%的新通胀目标

更加紧密地挂钩”，替代了过去实施多年的“接近但低于 2%”的通胀目标。美元指数受避

险情绪影响维持上涨态势。人民币对美元汇率未跟随美元指数走弱，但在风险中性思维的引

导下，人民币汇率维持区间低波动行情。 

 

二、重要消息 

中国方面 

中国人民银行宣布自 7 月 15 日起下调存款准备金利率 50 个基点。 

中国 6 月进口同比增长 36.7%，出口同比增长 32.2%，均好于预期。 

中国 6 月规模以上工业增加值同比上涨 8.3%，好于预期的 7.9%。 

中国 6 月社会消费品零售总额同比上涨 12.1%，好于预期的 10.8%。 

海外方面 

 经济数据 

美国 6 月 CPI 同比上涨 5.4%，好于预期的 4.9%，核心 CPI 同比上涨 4.5%，好于预期

的 4%。 

   澳洲失业率为 4.9%，好于预期的 5.1%，就业人数增长 2.91 万人，好于预期的 2 万人。 

三、市场分析 

1、欧洲央行议息会议 

7 月 23 日市场迎来欧洲央行利率决议，本次会议是 7 月初宣布新的货币政策框架以来
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的第一次会议。本次会议如期修改了利率前瞻指引，将政策调整为“与实现 2%的新通胀目

标更加紧密地挂钩”，替代了过去实施多年的“接近但低于 2%”的通胀目标，同时称通胀

短暂超过目标不一定会立即做出反应。本次会议整体偏鸽派，并为 9 月会议是否增加资产

购买规模打下伏笔。会议结果发布后，EUR/USD 先涨后跌，波幅约 50 点，最终与会议前

汇价基本持平。德债收益率下跌 4 个基点至-0.43%。 

本次会议的要点如下： 

●存款利率维持在-0.5%不变 

●1.85万亿欧元应对疫情的购债计划PEPP结束时间为 2022年 3月，将加快购债速度。 

●最早推出的资产购买计划 APP 维持每月 200 亿欧元的速度，将在接近启动加息的时 

候结束 

●欧洲央行将继续向银行提供长期贷款 

而会议前调查经济学家预计的欧央行 PEPP 每月购债速度放缓（见下图），因此本次会

议提到加快 PEPP 购债速度超过先前预期。 

调查经济学家预计的欧央行 PEPP 购债速度 
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2、外汇市场走势  

 EURUSD 

2021 年 7 月 12 日-2021 年 7 月 23 日，欧元对美元汇率下跌 104 个点至 1.1773。 

7 月 13 日公布的美国 6 月 CPI 同比上涨 5.4%，高于预期的 4.9%，创 19 年以来新高，

市场对美联储收紧货币政策的预期再度加强，EUR/USD 当日自 1.1861 大幅下跌近 100 点

至 1.1770 附近，10 年期美债收益率当日同步走高 5 个基点，美债收益率曲线趋平程度有

所缓解。 

7 月 14 日，美联储主席鲍威尔在备受瞩目的众议院金融服务委员会听证会上表示，虽

然距离达到实质性进一步进展的标准仍有一段距离，但与会者预计将继续取得进展。对于通

胀，鲍威尔表示一些领域因生产瓶颈或其他供应限制而生产受限但需求旺盛，导致部分商品

和服务价格上涨过快，随着瓶颈接触，这种状况应该会一度程度上逆转。对于就业，其表示

劳动力市场状况继续好转，但仍有很长一段路要走。鲍威尔再度打压市场美元紧缩预期，令

当日美元走势转跌，进而令 EURUSD 再度上涨至 1.18 以上。 

随后几日，受德尔塔变异病毒影响，欧美国家新增新冠病例数激增，英国在每日新增病

例数激增至 5 万以上的情况仍坚持如期解封经济，市场对病毒进一步扩散的担忧加剧了市

场避险情绪情绪，美国股指大幅回调，道琼斯指数自高点回落 528 点，一度累计下跌 3.5%，

VIX 指数更是一度上涨 47%，美债收益率曲线重新走平，暗含对未来经济复苏的担忧，进

一步助涨美元，EUR/USD 重新跌至 1.1770 附近。 

 

 

 

 



VIX 避险指数 

 

（数据来源：REUTERS） 

 

10 年期与 2 年期美债收益率曲线继续平坦化 
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欧央行则继续预期通胀是暂时的，并预期在今年通胀短暂触及 2%以上后，在明后两年



回落至 2%以下，欧央行官员表示通胀会消退，警告不要过早取消刺激措施。目前仍在不断

上涨的新冠确诊数使一些欧洲国家再度收紧旅行限制，同时德国近期的特大洪水对经济造成

的影响也有待观察。本次欧洲央行议息会议也佐证了短期内欧洲央行暂时不会退出宽松货币

政策，欧美货币政策的差异料继续令 EUR/USD 整体维持下行，而何时发出退出 QE 的信号

还是要看 8 月底杰克森霍尔会议的结果。 

欧洲央行预测的未来通胀走势图 
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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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技术面方面，美元指数向上突破了去年下跌以来的 23.6%回撤位 92.5，暗示仍有上涨

空间，CFTC 美元期货空头逐步回补也利于美元走势，EUR/USD 作为美元指数的反面则可

能承压。 

美元指数日线走势图 
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                        CFTC 美元空头规模与美元指数对比 
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 AUDUSD 

2021 年 7 月 12 日-2021 年 7 月 23 日，AUDUSD 收于 0.7374，较期初下跌 106 基 

点。 

前期澳元主要受美元收紧货币政策预期影响开启下跌走势，而近期澳元主要受澳洲国内

疫情恶化影响大幅下跌，每日新增新冠确诊病例数创近一年以来的新高，澳洲主要城市因此

延长封锁措辞，市场担忧因此对经济复苏的影响，有分析师预计如该情况如延续可能造成的

最糟糕的情况是第三季度 GDP 萎缩 0.1%-0.2%，AUD/USD 受此影响加速下跌。最新公布

的澳洲 6 月零售数据已有体现，该数据环比下降-1.8%，较 5 月进一步恶化。 

AUD/USD 汇率与澳洲新增新冠确诊数对比 



 

（数据来源：BLOOMBERG） 

7 月 20 日，澳洲央行公布会议纪要显示，鉴于经济前景的高度不确定性，未来应根据

经济状况，灵活地增加或减少每周购买的债券规模，而不是承诺在一段时期内特定的购买量。

同时其提到了近期疫情和封锁带来的不确定性，但也表示放松防疫限制后经济会快速反弹；

通胀会已渐进缓慢的过程回升。另外重申 2024 年之前不会的提高现金利率。 

会议纪要强调了疫情对经济复苏可能造成的风险并重申不会提前加息，进一步推迟了澳

联储缩减宽松政策的预期，澳美货币政策的差异和风险情绪整体不利于 AUD/USD 的长期

走势。澳洲新冠疫苗接种率过低是本轮疫情爆发的重要原因，目前仅有 11%的澳洲人完全

接种了疫苗，短期方面需警惕疫情缓和及疫苗接种的进展对 AUD/USD 可能的反弹修正。 

技术面方面，AUD/USD 已经跌破今年以来的走势呈现头肩顶形态，如有效跌破，则

将进一步下跌。另一方面 AUDUSD 处于去年以来上涨趋势线 23.6%回撤位（0.7420）下

方。 

 

AUDUSD 日线走势图 
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 USDCNY 

2021 年 7 月 12 日-2021 年 7 月 23 日，USDCNY 汇率下跌 78 个基点至 6.4769。 

USDCNY 在 6.49 附近有明显阻力，客盘和自营盘卖压明显，期间美元指数继续上涨，

但 USDCNY 仍维持区间走势，并未跟随美元走强，CFETS 人民币指数大幅上涨至五年高位，

逼近 99 关口。 

CFETS 人民币指数 
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表明前期监管层引导的风险中性思维进一步得到加强，进一步弱化了大幅升贬值的预

期，USDCNY 上涨较多时结汇盘便会出现打压其过快上涨，也表明中国经济继续稳中向好，

出口形势良好，也令 USDCNY 上涨空间受到压制。 

后市，美元指数如继续上涨，CFETS 人民币指数从利于出口的角度也有一定的回调

需求，USDCNY 从而也有一定的上涨空间，但上涨幅度有限。 

美元指数与 USDCNY 日线走势对比 

 

（数据来源：REUTERS） 

     近期 USDCNY 整体维持小幅区间波动，波动率在跌至低点后，近期有一定的反弹。 

USDCNY 各主要期限隐含波动率 
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3、贵金属市场 

     

7 月 23 日伦敦金收于 1804 美元/盎司，较 7 月 12 日下跌 4 美元。近期市场避险环

境令美元实际收益率继续处于低位，从而对金价提供支撑，随后实际收益率小幅反弹令金价

下跌。实际收益率与黄金价格呈现显著的负相关性，而 10Y 美债通胀保值债券 TIPS 收益率

刻画了实际收益率。后市长期限实际收益率仍将主导金价走势，近期长期实际收益率已跌至

近半年新低，仍需警惕该收益率反弹对金价可能的压制。 

伦敦金与 10Y 实际收益率走势对比 
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4、掉期市场 

1 年期 USDCNY 外汇掉期价格维持在 1600 点附近，国内降准带来的宽松预期一度令

掉期点跌至 1530，随后 10 年期美债收益率近期屡创新低，而中国近期在降准之后也未继

续跟随降低 LPR、MLF 等政策利率，10 年期中美利差重新走阔至 3 月以来新高，一度达到

176 基点，一年期掉期先跌后涨，再度反弹至 1600 点附近。 

1 年期 USDCNY 掉期点与中美 10 年期利差对比 
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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 

7 月 28 日 二季度澳洲 CPI 数据 

7 月 29 日 美联储利率决议 

7 月 29 日 德国 7 月 CPI 数据 

8 月 2 日 欧洲多国 PMI 数据 

 

未来两周国内市场主要风险事件 

日期 事件 

8 月 2 日 中国 7 月财新制造业 PMI 
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