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一、外汇市场概述 

2 月公布的美国经济数据表现强劲，通胀数据回落速度慢于预期，就业数据维持在较

高水平。市场重新定价今年美元加息终点利率大幅升至 5.6%附近，美债收益率和美元指数

同步大幅上涨。欧央行对加息的强硬态度一定程度限制欧元跌幅。2 月 USDCNY 跟随美元

指数同步上涨，短期在强劲美元的影响下人民币有一定被动贬值的压力，但中长期双向波动

格局不变。 

 

二、外汇市场综述 

 USD/CNY 

1、USDCNY 即期市场 

2023 年 2 月 1 日-2023 年 2 月 28 日，USDCNY 自 6.7571 上涨 1821 点至 

6.9392。最高点为 6.9739，最低点为 6.7007。USDCNY 本月上涨 2.7%。期间 CFETS 人

民币指数与上月持平，美元指数上涨 2.8%，USDCNY 上涨幅度与美元指数基本一致。 

美元指数与 USDCNY 同步上涨 

2 月美元指数大幅反弹是人民币汇率贬值的重要原因。2 月美国经济数据总体走强，

1 月美国非农就业人数新增 51.7 万人，大幅高于预期的 18.5 万人，创 2022 年 7 月以来的

新高；1 月失业率为 3.4%，低于预期的 3.6%，继续处于历史低位。时薪也同比上涨 4.4%，

高于预期的 4.3%，薪资对美国通胀回落造成阻力。1 月 CPI 同比上涨 6.4%，高于预期的

6.2%；1 月核心 CPI 同比上涨 5.6%，高于预期的 5.5%。受过热的经济数据居高不下影响，
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市场对美元加息终点的预期再度抬头，从 4.9%大幅上涨至 5.6%附近。受此影响，美元指

数和美债收益率均大幅上涨，2 年期美债收益率从 4.09%大幅上涨至 4.8%，美元指数从 102

上涨至 105 附近。USDCNY 与美元指数走势基本同步，自 6.75 附近上涨至 6.90 关口以上。 

此外，避险情绪 2 月大幅上涨，美股大幅回落，也令美元大幅上涨，人民币跟随美

元下跌。 

USDCNY 与美元指数走势对比 

 

（数据来源：REUTERS） 

 

国内数据较好支撑人民币 

1 月新增人民币贷款数据为 4.9 万亿人民币，1 月新增社会融资规模 5.98 万亿人民币，

均高于预期。2 月中国制造业 PMI 为 52.6，高于预期。表明企业融资需求较大幅度反弹，

中国经济复苏势头良好。 

1 月中国 CPI 数据为 2.1%，与预期持平，通胀尚未对中国经济造成干扰，后市货币和

财政政策的实施空间仍然较大。 

    国内经济数据良好一定程度支撑人民币汇率，CFETS 人民币指数也保持稳定，人民币

对美元汇率的贬值幅度小于美元指数。 



2、USDCNY 掉期市场 

境内人民币 1 年期 3A 级存单收益率自 2.57%上涨至 2.75%附近，美元加息预期增强，

境内 1 年期美元同业存款利率自 5.2%反弹 20 基点至 5.4%。1 年期以内中美利差收窄，令

1年期USDCNY掉期点自-1440点下跌 446至-1886点，而 6月掉期点自-800点下跌 170

点至-970，3 月掉期点则下跌 60 点至-465，掉期点受美元加息幅度预期加强影响大幅下跌。 

主要期限掉期点走势图 

 

（数据来源：REUTERS） 

 

  EURUSD 

2023年2月1日-2023年2月28日，欧元对美元汇率自1.0703下跌286点至1.0576。 

月初美联储利率决议一度支撑欧元 

2 月 2 日，美联储利率决议宣布美元基准利率加息 25 个基点，符合市场预期。市场整

体认为本次会议偏向鸽派。会议声明表示未来利率上调的空间将取决于多项因素，包括货币

政策紧缩的累积影响，表明其短期内会继续观察，不会急于大幅加息。另外会议指出通胀尽



管仍居高不下，但有所放缓，表明美联储对控制通胀的信心。会议结果公布后，EURUSD

反弹至 1.09 以上。 

市场重新定价美元加息预期 

2 月 3 日公布的美国非农就业数据大幅超于预期，1 月美国非农就业人数新增 51.7 万

人，大幅高于预期的 18.5 万人，创 2022 年 7 月以来的新高；1 月失业率为 3.4%，低于预

期的 3.6%。非农时薪数据也同比上涨 4.4%，高于预期。非农数据表明美国就业数据依然

过热，市场预期美元加息进展不会较快转向，EURUSD 当日自 1.0910 大幅下跌超 100 点

至 1.0795。 

近期美国通胀数据高于预期，2 月 14 日公布的数据显示，1 月 CPI 同比上涨 6.4%，高

于预期的 6.2%；1 月核心 CPI 同比上涨 5.6%，高于预期的 5.5%。EURUSD 跌破 1.07 关

口。 

2 月美国过热的经济数据发布后，多位美联储官员发布鹰派言论。克利夫兰联储主席称

若通胀仍顽固居高不下，联储必须做准备让利率更高。圣路易斯联储主席称希望以最快速度

达到 5.375%的利率峰值，不排除支持 3 月加息 50 基点。 

2 月两年期美国国债收益率大幅自 4.1%大幅上涨至 4.9%，期货市场定价美元加息终点

大幅上涨超 70 基点至 5.6%附近，短期支撑美元，对 EURUSD 构成压制。 

期货市场定价的美元加息终点走势图 



 

（数据来源：REUTERS） 

欧央行鹰派态度限制欧元跌幅 

     2 月 2 日欧洲央行利率决议宣布加息 50 基点，并整体同意在 2 月和 3 月各加息 50 基

点是合理的。拉加德承认通胀前景在好转，认为经济更有韧性，同时强调要将紧缩坚持到底，

称通胀还太高。欧央行决议偏鹰派，一定程度支撑欧元，限制欧元跌幅。 

2 月 21 日，拉加德表示欧洲央行官员仍坚决要让通胀回落到央行的目标 2%，并称加

息到何种水平取决于数据。 

近期欧央行的鹰派态度加快了欧元加息预期，市场预计欧元后续将继续加息超过 160

点至 4%，后市欧元加息力度大于美元。受此影响，长短期欧美利差进一步收窄至近年来新

低，一定程度支撑 EURUSD 走势。 

10 年期与 2 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） 

期货市场定价的欧元加息终点走势图 

 

（数据来源：REUTERS） 

 

 USDJPY 

2023 年 2 月 1 日-2023 年 2 月 28 日，USDJPY 自 130.12 上涨 610 点至 136.22。 

2 月 10 日，报道称日本政府计划提名植田和男为下一任日本央行行长，被市场认为日

本将结束多年宽松政策。USDJPY 一度自 131.87 下跌至 129.80。随后植田和男在采访中表



示日本央行的货币政策是适当的，需要继续保持宽松政策，USDJPY 再度回到 131 以上，

当日波动较大。 

随后受美元加息预期再起影响，10 年期美债收益率大幅上涨至 3.9%附近，10 年美日

利差大幅上涨带动 USDJPY 大幅上行。 

美日 10 年期国债收益率利差与 USDJPY 日线走势图对比 

 

（数据来源：REUTERS） 

 

三、外汇市场展望 

     近期美国经济数据表现强劲，通胀数据回落速度慢于预期，就业数据维持在较高水平。

本周美联储主席鲍威尔也在国会上表示，因最近强劲的数据，美联储很可能需要比预期更大

幅度的加息，并准备在未来需要使用更严厉措施来控制通胀时，采取更大力度的行动。市场

对 3月美元加息 50点的预期大幅提升，对美元今年加息终点利率的水平预期大幅升至 5.6%

附近。 

受此影响，近期美债收益率大幅上行，2 年期美债收益率大幅上行至 5%以上，2 年期

与 10 年期美债收益率曲线倒挂进一步加剧，美元指数升破 105。从过程上看，此次市场对

美元加息预期的大幅增强，更多表现为对去年以来美元加息进程转向的“纠偏”。去年底至



今年 1 月底，市场提前预期了美联储加息暂停甚至在今年开启降息，美元大幅下行。而近

期通胀和就业数据回落不及预期，加之美联储官员的鹰派言论，市场又再度过度反应了美元

加息的预期。目前从中长期看，美元仍处于加息进程的末期，反观欧元，鉴于之前欧元利率

较低，预计欧央行将继续大幅加息以抑制高企的通胀。后续欧美加息力度差异和欧美国债利

差将限制欧元对美元汇率跌幅。 

    此外随着中国疫情防控的优化，政府持续出台稳增长政策，中国国内经济加快复苏，市

场情绪持续好转也将使美元的避险属性则有所淡化。USDCNY 近期可能受美元涨势的影响

有一定程度走强，但中期看随着美元后续涨势受限，USDCNY 仍将维持双向波动区间。 
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