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市场情绪转好美指回落，欧央行退出负利率预期升温 

一、市场综述 

美元进一步大幅加息的预期减弱，美联储内部对 9 月以后的加息路径存分歧，市场情

绪转好，欧洲央行预期 9 月退出负利率，美元指数见顶回落。多重利好令人民币对美元汇

率反弹，近期汇率呈宽幅震荡走势，人民币汇率长期双向波动格局不变。 

  

二、市场分析 

  EURUSD 

2022 年 5 月 19 日-2022 年 6 月 1 日，欧元对美元汇率自 1.0586 上涨 159 点至

1.0745。EURUSD 自低位逐步上涨至 1.07 关口以上。市场预期欧元加息幅度可能高于此前

预估，美国重要通胀数据暗示通胀可能见顶回落，长期美债收益率进一步回落，欧债收益率

反弹，欧美利差收窄支撑 EURUSD 走势。 

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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5 月 26 日公布了美联储 5月货币政策会议纪要，纪要显示多数官员支持未来几次会议

加息 50 个基点，认为 6月和 7月会议都应该加息50个基点，多数官员认为美联储收紧货

币政策后，将在今年晚些时候处于有利位置。本次会议纪要符合预期，并表明前期的大幅加

息是为了在今后留有更多观察经济和决定是否继续加息的余地，从而在通胀缓和后避免经济

硬着陆。 

此后美联储官员博斯蒂克发表言论也未能进一步加剧市场的加息预期，反而一定程度上

缓解了市场对美联储过快加息的担忧，认为年底前应该将联邦利率提高到 2-2.5%，还不及

期货市场预期的2.7%（见下图），表明美联储对于 9 月以后的加息路径存在分歧。目前期

货市场已经定价今年 6月和 7月美元分别加息 50个基点。 

期货市场定价的今年剩余美联储会议美元加息次数 
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期货市场定价的年内美元加息幅度的变化图 
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美国经济数据方面显示通胀和经济均有见顶回落迹象。4 月美国 PCE 物价指数同比上

涨 6.3%，低于上月的 6.6%；4 月核心 PCE 物价指数同比上涨 4.9%，低于上月的 5.2%。

10 年期通胀保值债券衡量的 CPI也有进一步见顶回落的可能（见下图）。近期美国经济复

苏力度也有所回落。5 月美国制造业 PMI初值为57.5，低于上月的59.2。4月新屋销售环

比为-16.6%，不及预期的-1.7%。5 月美国消费者信心指数也自上月的 59.1 回落至58.4。 

美联储近期的表态和通胀见顶的预期，令美元指数和美债收益率双双回落，美元指数自

最高 105 下跌至 102 以下，10 年期美债收益率也自最高 3.2%下跌至 2.8%附近。 

美元通胀预期进一步见顶回落 
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因美国进一步大幅加息的预期有所减退，俄乌冲突此前的坏消息也基本被市场消化，之

前打压欧元走势的避险情绪有所消退，纳斯达克指数自 5 月24 日以来触底反弹，EURUSD

也同步上涨至 1.07 以上。 

EURUSD与纳斯达克指数日线走势图对比 



 

欧元区经济数据方面，5 月欧元区制造业 PMI初值为 56.3，不及预期，且低于上月的

57.7。不过欧元区通胀形势进一步恶化，5 月德国调和 CPI同比增长8.7%，高于预期的8.1%

和上月的 7.8%，欧元区通胀形势仍然严峻。5 月欧元区调和CPI同比增长8.1%，高于预期

的 7.8%和上个月的 7.5%。超出预期的欧元区通胀形势给欧央行加息带来压力。 

一方面俄乌冲突影响欧元区长期经济复苏，另一方面通胀进一步加剧，令欧洲央行陷入

两难。不过从欧央行近期表态来看，加息治理通胀仍是当务之急，以便为今后货币政策的灵

活性预留空间。上周欧洲央行行长拉加德表示支持欧洲央行 9 月退出负利率，预计净资产

购买计划将会在第三季度初结束，暗示 7月和 9月将分别加息25 基点。此外还有包括荷兰

央行、奥地利央行和拉脱维亚央行在内的三位央行行长表示不排除一次性加息 50基点的可

能性。目前期货市场已经定价年底前欧央行一共加息 100 基点至 0.55%。欧元区有紧跟美

国收紧货币政策步伐的可能性，令欧美利差收窄，助涨了 EURUSD 反弹。 

 

期货市场隐含的年内欧元加息幅度变化图 
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总体来看，考虑到市场已经定价美联储的加息步伐，欧元区收紧货币政策的边际效应大

于美国，按以往经验，在美国加息时间表确定后，美国经济复苏步伐趋缓，欧洲等地会迎来

复苏，包括非美在内的欧元走势会由跌转涨，但俄乌冲突和美股见顶回落带来避险情绪仍可

能一定程度干扰 EURUSD 的反弹力度。技术面 EURUSD 继续受制于今年 2 月以来和去年

以来的下跌趋势线压制，但 1.04 附近的支撑位基本得到确认，如能涨破趋势线的压制则有

望进一步上涨至 1.08附近。 

 

 USD/CNY 

USDCNY 即期市场 

2022 年 5 月 19 日-2022 年 6 月1 日，USDCNY自 6.7678下跌点 785至 6.6893。 

期间市场情绪回暖，令人民币对美元大幅反弹。 

5 月 20 日下调了5 年期贷款市场 LPR 利率15 个基点至4.45%。此举将推动降低企业 

融资成本，助力市场主体纾困解难，降低居民住房消费支出，满足住房刚性需求。5月 25

日，国务院召开全国稳住经济大盘电视电话会议，落实 6 方面33项举措，强调力保市场主

体以保就业保民生，努力确保二季度经济实现合理增长。我国疫情控制也持续向好，上海在



6 月 1 日全面恢复复工复商，进一步助力二季度经济加快复苏。受利好情绪影响，人民币对

美元探底回升，自 6.80 附近上涨至 6.70 以下。 

    国际市场方面，美元指数回调也带动了人民币对美元同步上行。美国 10年期国债收益

率暂时见顶回调，中美利差缩窄，也一定程度上助涨了人民币走势。 

整体来看，近期人民币汇率再度反弹也再次验证了人民币汇率长期双向波动行情不变。

刚公布的 4月结售汇数据也显示 4 月结售汇顺差190亿美元，跨境资金流动总体保持稳定。

5 月官方制造业 PMI为 49.6，高于预期的49和上月的 47.4，也预示中国经济大概率在后

期将探底回升。 

     USDCNY 与美元指数走势同步 
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10年期中美利差支撑USDCNY 走势 
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USDCNY 掉期市场 

境内人民币1 年期3A级存单收益率降至2.29%，而受美元大幅加息预期影响，境内 1

年期美元同业存款利率已经升至 2.75%，境内美元已由过松转为偏紧。中美利差倒挂，带

动 1 年期 USDCNY 掉期点大幅下行至负值-40 左右，按利率平价衡量的掉期点为-310 附

近，从该点来看，掉期点数仍易下难上。 

1年期USDCNY 掉期点和利率平价预估的掉期点对比图 

 

 

 

 AUDUSD 



2022 年 5 月 19 日-2022 年 6 月1 日，AUDUSD自 0.7048上涨 123 点至 0.7171。  

  期间 AUDUSD 反弹至 5 月以来高点，风险情绪转好利好风险货币澳元，美股走势与 

AUDUSD 保持较好的相关性，纳斯达克指数低位反弹令澳元反弹逾 100点。 

AUDUSD与纳斯达克指数走势图对比 

 

澳洲就业复苏向好，5 月19日公布的澳洲 4月就业数据显示，4 月澳洲失业率为3.9%，

符合预期，较上月的 4%进一步改善，新增就业人数为 0.4万人，低于预期，但主要因为兼

职就业人数减少。澳元加息预期不减，澳美利差支撑 AUDUSD 走势。 

AUDUSD日线及澳美利差走势图 

 

（数据来源：REUTERS） 

     俄乌冲突仍有利于商品价格，铁矿石价格高位震荡，此前因避险情绪影响令澳元与铁



矿石走势一度背离。随着风险情绪缓和，AUDUSD 补涨，令 AUDUSD 与铁矿石价格走势

整体回归同步。 

AUDUSD与铁矿石价格走势图对比 

 

（数据来源：REUTERS） 

 USDJPY 

2022 年 5 月 19 日-2022 年 6 月1 日，USDJPY 自 127.80 上涨至 129.24。 

10 年期美债收益率自 3.2%回落至 2.9%附近，美日国债利差有所收窄，一定程度上支

撑了日元走势，USDJPY自高位回调，跌破了今年 3 月以来的上涨趋势线。 

不过随后因市场情绪转好，日元避险属性减弱，令USDJPY 重回上行。 

USDJPY 日线及美日利差走势图 

 



 

三、未来重要事件 

未来两周国内市场主要风险事件 

日期 事件 

6 月 9 日 中国 5 月进出口数据 

6 月 9 日 中国 5 月社会融资规模数据 

 

 

未来两周国际市场主要风险事件 

日期 事件 

6 月 3 日 美国 5 月非农就业数据 

6 月 3 日 法国 4 月工业产出数据 

6 月 7 日 澳洲央行 6 月利率决议 
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