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一、外汇市场概述 

2022 年 12 月 15 日凌晨，美联储上调了联邦基准利率 50 点至 4.25%，美元加息幅度

趋缓，美元指数下跌。中国进一步优化防疫措施，市场对后市的中国经济向好预期显著增强。

两方面因素令人民币对美元汇率 12 月大幅走强。人民币汇率近期走势偏向升值，但长期双

向波动格局不变。 

 

二、外汇市场综述 

 USD/CNY 

1、USDCNY 即期市场 

2022 年 12 月 1 日-2022 年 12 月 31 日，USDCNY 单月下跌 1905 点至 6.9514。 

最高点为 7.0913，最低点为 6.8922。USDCNY 本月下跌 2.7%。期间 CFETS 人民币指数

上涨 1.7%至 98.67，美元指数下跌 2.3%。 

国内利好驱动人民币汇率走强 

12 月 5 日，人民币对美元汇率涨破了 7 的关口。12 月初，中国进一步优化防疫措施，

出台了疫情防控措施的新十条，对人员流动和经济交往的影响基本消除，市场对后市的中国

经济向好预期显著增强。12 月 27 日，中国将新冠疫情管控调整至乙类乙管，取消入境后

集中隔离，人民币对美元汇率也进一步上涨至 6.95 附近。 

此外 12 月季节性结汇也支撑人民币汇率。过去几年，出口商年末结汇往往会带来人民

币汇率的升值。 
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美元指数的指引 

美元方面，随着美元的加息预期趋于稳定，美元走势有所回落，也是人民币汇率近期

走强的一大因素。2022 年 12 月 15 日凌晨，美联储上调了联邦基准利率 50 点至 4.25-4.5%

的区间，加息幅度由上月的 75 点降至 50 点，基本符合市场预期。同时按计划每月 950 亿

美元的规模缩减资产负债表，包括每月缩减 600 亿美元国债，缩减 350 亿美元机构债券与

MBS。会议前后，美元指数先涨后跌，整体维持在 104 附近。美元加息周期进入尾声，美

元指数可能逐步见顶回落，从而支撑人民币汇率。 

USDCNY 与美元指数走势对比 
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2、USDCNY 掉期市场 

境内人民币 1 年期 3A 级存单收益率维持在 2.5%附近，随着美元加息进程接近尾声，

境内 1 年期美元同业存款利率已经较月初下跌 40 基点至 5.4%。1 年期以内中美利差收窄，

令 1 年期 USDCNY 掉期点反弹 90 点至-2030 点，而 6 月掉期点反弹 30 点至-1037，3 月

掉期点则小幅上涨 7 点至-532。 

主要期限掉期点走势图 



 

（数据来源：REUTERS） 

 USDJPY 

2022 年 12 月 1 日-2022 年 12 月 31 日，USDJPY 自 138.07 下跌 695 点至 131.12。 

12 月 20 日，日本央行利率决议宣布对货币政策做出一定的调整，长期利率波动幅度

由此前的 0.25%上调至 0.5%，此变动超出此前市场预期，呈鹰派，市场预期日本央行即使

在 2023 年不结束宽松货币政策，但中长期来看，日本央行将逐步调整货币政策正常化。 

 会议结果公布后，USDJPY 自 136.9 大幅下跌至 131.70 附近。近期 USDJPY 延续

10 月以来的下跌走势，且跌破了 200 日均线。随着美元收紧货币政策的力度边际递减，市

场对日本央行结束宽松货币政策的预期逐步增强，美日长期国债收益率利差的走势呈收敛走

势，利于日元对美元走强。 

美日 10 年期国债收益率利差与 USDJPY 日线走势图对比 



 

 

  EURUSD 

2022 年 12 月 1 日-2022 年 12 月 31 日，欧元对美元汇率自 1.0526 上涨 177 点至

1.0703。 

美联储利率决议未进一步助涨美元 

本次会议美联储官员一致同意加息 50 基点至 4.5%附近，但停止了连续四次加息 75 基

点的步伐，加息幅度放缓，对美元支撑力度有限。从点阵图看有超过一半的官员认为应该在

2023 年加息至 5.25%，超出此前期货市场的预期，甚至还有超过三分之一的官员认为应该

加息至 5.5%附近。从 12 月会议来看，明年美元加息幅度进一步趋缓，但尚未开始讨论明

年降息。 

12 月美联储点阵图 



 

（数据来源：美联储官网） 

对经济增长的预测方面，相比 9 月，美联储会议上调了今年 GDP 至 0.5%，2023 年的

GDP 大幅下调 0.7%至 0.5%，2024 年的 GDP 小幅下调至 1.6%，长期 GDP 维持在 1.8%

不变。整体来看明年美国经济有较大概率陷入衰退。 

就业方面，美联储上调了明后两年的失业率数据 0.2%至 4.6%，表明加息对美国就业

市场的影响将逐步显现。 

通胀方面，上调了今年和未来两年的通胀率，今年 PCE 通胀率上调了 0.2%至 5.6%，

2023 年上调了 0.3%至 3.1%，2024 年上调了 0.2%至 2.5%。表明通胀整体仍难以回到美

联储 2%的目标，美国货币政策短期较难大幅转向。 

欧央行鹰派加息 

12 月 15 日，欧洲央行利率决议宣布加息 50 基点，存款利率上调至 2%，为 2008 年

以来最高。欧央行表示未来利率路径将取决于数据，利率需要足够的限制性（2%以上为限

制性水平），同时指出将在 2023 年 3 月以审慎有度、可预测的步伐启动量化紧缩。利率决



议结果公布后，10 年期德国债券收益率受益大幅上涨超 14 个基点至 2.09%。10 年期欧美

利差同步大幅收窄，助涨 EURUSD。 

10 年期欧美国债收益率利差与 EURUSD 日线走势图对比 

 

（数据来源：REUTERS） 

 

三、外汇市场展望 

基本面分析 

随着今年 12 月美元如期加息 50 点，预计明年美元可能仅有 70 点左右的加息幅度。根

据以往走势的经验，随着后市美元加息终点逐步临近，其他非美国家跟进继续加息并开启复

苏，长期美元指数在此情形下将逐步见顶回落。短期来看，市场开始定价美国经济衰退，加

之美元收紧货币政策对风险资产的压制，仍可能对美元构成一定支撑。 

国内方面，随着疫情防控的优化，此前压制经济的不利因素会逐步转换成新的经济增长

点，国内经济加快复苏，市场情绪好转，股市回暖，将助涨人民币汇率。而随着中国出入境

的放开，我国旅游等服务贸易购汇则会一定程度限制人民币升值幅度。因而人民币对美元汇

率长期将继续呈现双向波动，近期大致走势偏向升值。 
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