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避险情绪缓和，美元小幅回落 

一、市场综述 

欧洲央行维持三大关键利率不变，但削减了一半以上的购债规模，同时市场基本定价明

年美联储的加息预期，避险情绪缓和，美元指数近期上涨幅度受限。按以往经验，在美元加

息正式落地前，美元指数仍可能有一定的涨幅，但涨势不如前期，明年美元走势可能呈现先

涨后跌的行情。在风险中性思维的影响下，明年人民币对美元汇率料维持宽幅震荡格局。 

 

二、重要消息 

中国方面 

12 月 20 日，中国 12 月一年期贷款市场报价利率 LPR 为 3.8%，下调了 5 个基点。 

海外方面 

12 月 16 日，欧洲央行利率决议维持三大基准利率不变。 

12 月 17 日，欧元区 11 月调和 CPI 同比上涨 4.9%，符合预期。 

12 月 22 日，美国 11 月个人消费支出 PCE 环比上涨 0.6%，符合预期。 

 

三、市场分析 

 EURUSD 

2021 年 12 月 16 日-2021 年 12 月 31 日，欧元对美元汇率自 1.1334 反弹 13 个点

至 1.1347，最低点为 1.1235，最高点为 1.1369。今年全年 EURUSD 下跌 891 个基点；

美元指数全年上涨 7.6%，录得 2015 年来最大年度涨幅。 
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12 月 16 日，欧洲央行维持三大关键利率不变，符合市场预期。欧央行表示，将于明

年 3 月结束紧急抗疫购债计划 PEPP 的净购买。同时表示将在明年第二季度将资产购买计划

APP 提高至每月 400 亿欧元，第三季度开始每月购买 300 亿欧元，第四季度再恢复至 200

亿欧元，此前均为每月 200 亿欧元。在此之前每月 APP 和 PEPP 总购买金额为 880.85 亿

欧元，按该规模计算，相当于削减了一半以上的购债规模。 

经济预测方面，欧洲央行上调了今明两年的通胀预期，分别为 2.6%和 3.2%（此前预

期为 2.2%和 1.7%）。欧央行行长拉加德仍表示不太可能在 2022 年加息，奥密克戎对经济

的影响还有待评估。 

因欧洲央行缩减购债的规模略微超出市场预期，EURUSD 在会议结果公布后一度上涨

至 1.1361。不过欧洲央行仍不太可能在明年加息，EURUSD 涨幅有限，仍维持区间震荡行

情。 

期货市场隐含的欧元加息次数 
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尽管美联储理事 Waller 近期表示有可能明年 3 月加息，但目前市场对美元加息定价的

预期变化不大，整体仍维持明年 6 月第一次加息，明年底前至少有三次加息。因此美元并

未进一步大幅上涨。 

期货市场隐含的美元加息次数 
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•明年展望 

目前，市场已经基本定价了美联储明年 3 次加息的预期，因此后续美元涨幅可能不及

前期，按市场惯性和以往美元正式加息前的表现来看，假设按照期货市场预期的明年 6 月

首次加息的基础场景，美元指数仍可能在明年 6 月美元正式加息前小幅上涨，EURUSD 因

而承压下行。而在加息后美元开始逐步回落，EURUSD 则开始反弹。关注下方 1.10 的支撑

位和 1.25 的阻力位。 

   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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上一轮 Taper 至美元正式加息前美指走势图（2014.6-2015.12） 
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风险因素方面，由于市场对美联储明年加息 3 次的预期已经过满，如后市疫情缓和，

供应瓶颈问题逐步得到解决，美国通胀自 6.8%的历史高位回落，则明年加息次数和加息时

间均可能低于预期，从而不利于美元，从而令 EURUSD 下跌幅度有限。另外过快加息也会

令美国财政部的债务成本进一步上升，明年也正值美国中期选举，该因素也因考虑在内。 

欧元区货币政策的转变也值得关注，目前该央行明显滞后于主要发达经济体，德国央行

行长对通胀的容忍度明显较低，与其他成员国央行行长分歧严重，不排除欧元区意外提前加

息时间的可能性，从而令 EURUSD 较快反弹。 

另外新冠病毒的不确定性仍无法预测，今年病毒变异带来的避险情绪也助长了美元走

势，如明年新冠问题仍无法彻底解决，则仍可能阶段性助长美元。 

 AUDUSD 

     2021年 12月 16日-2021年 12月 31日，AUDUSD自 0.6999反弹 65点至 0.7250。 

受美元加息、澳洲央行维持宽松政策和铁矿石价格高位回落等因素影响，今年全年 AUDUSD

下跌 679 个基点。 



近期随着美联储 Taper 计划的落地，风险情绪有所好转，全球股市再创新高，风险货

币澳元受益上涨。另外，奥密克戎变异病毒目前来看较为温和，还未大幅增长住院率，也令

澳元回补了变异病毒恐慌情绪带来的下跌。 

VIX 指数走势图 
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货币政策方面，12 月澳洲央行会议纪要对经济前景持乐观态度，认为奥密克戎不会破

坏正在进行的经济复苏，如经济数据保持乐观，联储可以选择提前结束 QE；联储在 2 月份

会议上考虑的选项包括将 40 亿澳元购债行动延长至 5 月份，或者在 2 月份完成结束 QE。

此前 12 月 7 日澳洲联储利率决议表示，将继续以每周 40 亿澳元的速度购买债券，至少直

到明年 2 月中旬，在通胀水平持续维持在目标区间前不会加息。 

10 年期、2 年期澳美国债收益率利差走势图与 AUDUSD 日线走势图对比 
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尽管澳洲联储仍预期 2023 年前加息的可能性不大，但期货市场已经定价明年 8 月澳

元首次加息，后市需关注澳洲联储结束 Taper 后提前加息的可能性，可能对澳元形成一定

的支撑。但与此同时，美联储加息会对风险资产和商品构成压力，新冠病毒带来的复苏不稳

定风险，对澳元也会造成打压。综上，对 AUDUSD 明年走势的看法仍然偏谨慎。 

期货市场隐含的澳元加息次数 

 

 USD/CNY 

2021 年 12 月 16 日-2021 年 12 月 31 日，USDCNY 收于 6.3745，期间上涨 66 点。

全年人民币对美元升值 1649 点。 



今年 10 月前 USDCNY 整体与美元指数保持同步，USDCNY 还一度上涨至 6.5799。

此后受变异病毒影响国外疫情再度恶化，国外生产加工受阻，中国因疫情控制得力再度承担

全球生产的角色，因此中国出口未如市场普遍预期的那样回落，持续位于高位，市场结汇盘

持续对 USDCNY 构成打压，美元指数与 USDCNY 走势 10 月后持续背离，CFETS 人民币

指数位于 103 附近的历史高位运行。 

最新公布的中国 11 月美元计价出口同比增长 22%，高于预期的 20.3%；11 月美元 

计价进口同比增长 31.7%，高于预期的 21.5%，净出口数据仍处于高位。11 月银行结售汇

顺差 252 亿美元，今年 1 月到 11 月累计结售汇顺差 2216 亿美元。 

USDCNY 与美元指数走势对比图 
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 明年如疫情进一步缓和，则国内出口形势可能趋于正常，USDCNY 可能逐步与国外 

市场趋于同步。在美联储基本确定进入加息周期的情况下，而国内货币政策可能易松难紧张

的情况下，USDCNY 会有一定的涨幅。但因中国经济长期向好，国外资本仍青睐国内人民

币资产，从而限制 USDCNY 涨幅。明年料继续呈现双边波动行情，价格中枢略微上移。 

 



     

四、未来重要事件 

未来两周国内市场主要风险事件 

日期 事件 

1 月 4 日 中国 12 月财新制造业 PMI 

1 月 12 日 中国 12 月 CPI 数据 

 

未来两周国际市场主要风险事件 

日期 事件 

1 月 3 日 12 月欧元区制造业 PMI 终值 

1 月 4 日 12 月美国 ISM 制造业指数 

1 月 7 日 12 月美国非农数据 
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