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欧美利差支撑欧元走势，中国出口超预期增长 

一、市场综述 

美国通胀数据回落，市场预计欧元剩余加息幅度显著大于美元，美元整体呈下跌走势。

短期内美国就业市场的韧性仍然较强，通胀数据可能反复，一定程度支撑美元。美中利差再

度走阔，中国出口可持续有待观察，近期 USDCNY 汇率呈小幅震荡走势，长期人民币汇率

长期双向波动格局不变。 

 

二、市场分析 

  EURUSD 

2023 年 4 月 3 日-2023 年 4 月 19 日，欧元对美元汇率自 1.0843 上涨 127 点至

1.0970。 

4 月 12 日公布的美国 3 月 CPI 数据缓和，3 月 CPI 同比上涨 5%（预期 5.1%，上月

6%），3 月核心 CPI 同比上涨 5.6%（预期 5.6%，上月 5.5%）。4 月 13 日公布的 3 月 PPI

也同步走缓，同比上涨 2.7%（预期 3%，上月 4.6%）。美国 CPI 和 PPI 数据均为近两年低

位。受通胀降低的影响，EURUSD 自 1.0913 一度上涨至 1.1076 的高点。 

4 月 14 日美联储官员的鹰派表态，令市场预期 5 月美元加息 25 基点的概率升至

85%，EURUSD 回到 1.10 关口以下。美联储理事沃勒表示，尽管一年来积极加息，但在将

通胀回到 2%的目标方面没有取得多大进展，仍需提高利率。亚特兰大联储总裁博斯蒂克表

示，再一次加息 25 点可以让美联储有一些信心认为通胀将稳步回到 2%。 

欧元区方面，欧央行整体认为有理由进一步加息，市场完全定价 5 月欧元加息 25 基
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 2023 年 4 月 3 日-4 月 19 日 



点，对是否 50 基点尚有分歧。4 月 13 日，欧央行管委会的奥地利委员表示仅通胀前景就

足以保证 5 月份需要再次加息 50 基点。4 月 11 日，欧央行管委会的西班牙委员表示，欧

元区核心通胀率可能在 2023 年余下时间内保持高位，这为进一步加息打开大门。 

EURUSD 近期上涨主要受欧美利差缩小影响，市场预计欧元剩余加息幅度显著大于

美元，目前期货市场预期美元本轮加息周期还有 25 点的加息，预期欧元有 75 点的加息，

受此影响欧债利率上涨幅度大于美债利率，支撑 EURUSD 上涨。 

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 

 

（数据来源：REUTERS） 

长期看，美元加息步入尾声，美元可能逐步下跌，EURUSD 有望受益上涨。 

短期看，因为之前市场过度预期美联储今年年中降息，但随着美国银行风险缓解，加

之美联储至今尚未表态任何今年降息的言论，市场对“降息交易”的纠偏可能一度程度支撑

美元，目前市场已将美元降息的时间从今年 6 月推迟至 11 月。从上月非农数据看，美国就

业市场的韧性仍然较强。通胀数据可能反复，4 月初 OPEC 石油组织宣布进一步减产 116

万桶/日的原油，布伦特原油随即从 80 美元/桶跳涨至 85 美元/桶，原油价格可能对美国通

胀的持续回落造成干扰。EURUSD 阻力在去年高点 1.1186 附近，美元指数 101 附近的支



撑较为显著。 

 

 USD/CNY 

2023 年 4 月 3 日-2023 年 4 月 19 日，USDCNY 自 6.88 下跌点 13 点至 6.8787。 

期间 USDCNY 波动较小，最高点为 6.8968，最低点为 6.8309。USDCNY 跌幅小于

美元指数，主要受美中利差走阔，中国出口可持续性有待观察的影响。 

USDCNY 走势图与美元指数走势图对比 
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随着美国银行风险事件的缓解，市场对美元加息预期有所修复，带动 10 年期美债收

益率自 3.31%上涨至 3.58%。本轮中美经济周期不同步，中国 3 月 CPI 仅为 0.7%，无通胀

压力，中国经济的复苏仍需稳健偏宽松的货币政策支持，10 年期中国国债收益率小幅波动，

美中 10 年期利差从 35 基点扩大至 75 基点，限制了 USDCNY 下跌。 

中国出口的可持续性有待观察，尽管 3 月中国出口数据同比上涨 14.8%，大幅高于预

期的-7.1%，但总体来看主要受东盟国家的出口贡献，对欧美国家的出口仍为负增长，随着



欧美国家经济转入衰退需求减弱，中国后续出口较难继续保持高位，限制人民币汇率的涨幅。 

如后市美元指数延续下跌行情甚至大幅下跌，USDCNY 有望补跌，从而跟随美元走

势。但短期内，国内方面暂无对人民币汇率的助涨因素，逢低购汇盘一定程度支撑 USDCNY，

限制 USDCNY 跌幅。 

 

10 年期中美利差走势图与 USDCNY 走势图对比 
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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 

4 月 20 日 中国 4 月 LPR 利率 

5 月 2 日 中国 4 月财新制造业 PMI 

 



 

未来两周国际市场主要风险事件 

日期 事件 

4 月 21 日 4 月欧元区制造业 PMI 

4 月 27 日 美国一季度 GDP 

5 月 4 日 美联储及欧洲央行利率决议 
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