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市场修复美元降息预期，短期助涨美元走势 

一、市场综述 

5 月美国经济数据仍显韧性，美联储官员发布鹰派言论支持美元利率较长时间保持高

位，市场对美元首次降息时间的预期延后。此外，美国两党尚未就解决债务上限问题达成一

致，避险情绪助亦涨美元。受两方面因素影响，欧元对美元汇率跌破 1.10 关口后进一步下

行。中国 4 月社融数据不及预期，USDCNY 汇率跟随美元指数上涨，但银行结售汇数据显

示国内市场美元供需均衡，长期人民币汇率双向波动格局不变。 

 

二、市场分析 

 USD/CNY 

2023 年 5 月 6 日-2023 年 5 月 19 日，USDCNY 自 6.9114 上涨 1086 点至 7.02。 

期间 USDCNY 涨幅有所扩大，USDCNY 与美元指数同步上涨，最高点为 7.0615，最

低点为 6.9090，美元指数同期涨幅为 2.2%。近期国内经济数据整体不及预期，而市场对美

元的降息预期有所修复，USDCNY 与美元指数走势整体呈现跟涨不跟跌的特点。 

USDCNY 走势图与美元指数走势图对比 
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5 月 9 日公布的 4 月中国出口同比上涨 8.5%，高于预期的 8%，但低于上月的 14.8%。

4 月进口同比-7.9%，低于预期的-0.2%和上月的-1.4%。尽管 4 月保持 902 亿美元的贸易

顺差，但主要因为低基数原因和较低的进口数据，随着欧美经济衰退带动外需减弱，中国出

口高增长的持续性可能不足，该预期带动 USDCNY 上涨。 

5 月 11 日公布的 4 月社会融资规模增加 1.22 万亿人民币，低于预期的 2 万亿人民币。

4 月新增人民币贷款 7188 亿人民币，低于预期的 1.4 万亿人民币。受此影响 10 年期中国

国债收益率进一步下跌至 2.7%附近，中美利差自-70 点扩大至-92 点，带动 USDCNY 上涨

至 6.95 以上。 

    美国方面的经济数据仍显韧性，尽管 4 月 CPI 有所缓和，但核心 CPI 仍然较强，长期

的 5 年期通胀预期高达 3.2%，美联储发布鹰派言论的官员人数增加，市场预期美元降息的

时点自 9 月延后至 11 月，令美元指数自 101 附近的低位反弹。此外，美国债务上限引发的

美元避险买盘令美元指数进一步上涨至 103.5，引发 USDCNY 同比上涨至 7.05 附近。 

10 年期中美利差走势图与 USDCNY 走势图对比 



 

     （数据来源：REUTERS） 

银行结售汇数据显示美元供需整体均衡，最新外管局数据显示 4 月银行结售汇顺差再

度转正为 54.55 亿美元，4 月代客结售汇顺差为 7.56 亿美元，并未跟随近期 USDCNY 出

现大幅逆差的情况，逢高结汇盘一定程度制约 USDCNY 大幅上行。 

短期美元修复上行，USDCNY 涨破 200 日均线 6.9490 点位后还有一定的反弹可能，

近期关注 7.05 附近阻力位。但在美元加息末期的背景下，美元大幅上行的动能不足，因此

USDCNY 较难出现去年这种幅度的贬值行情。USDCNY 看涨外汇期权风险逆转隐含波动率

（该波动率越高表明 USDCNY 看涨预期越强）近两日有所反弹，但尚处于低位。 

1 个月期限的 USDCNY 看涨风险逆转隐含波动率 
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  EURUSD 

2023 年 5 月 6 日-2023 年 5 月 19 日，EURUSD 自 1.1017 下跌 250 点至 1.0767。 

5 月 10 日公布的美国 4 月 CPI 同比上涨 4.9%，4 月核心 CPI 同比上涨 5.5%，均较

上月回落 0.1%，但核心 CPI 数据仍然较高。5 月 12 日公布美国 5 年期通胀预期为 3.2%，

高于预期，显示长期通胀仍难较快回落。因此近期美联储鹰派发言再度增加，5 月 16 日有

四位美联储官员表示鉴于通胀回落速度较慢，他们认为利率将保持在高位，甚至可能进一步

加息。期货市场对美元今年首次降息的时间从 9 月延后至 11 月，2 年期美债收益率快速上

涨带动美元反弹，进而令 EURUSD 跌破了去年 9 月以来的上涨趋势线。 

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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短期看，市场可能将继续修正此前美元过早降息的预期，进而令美元反弹。此外，美国

两党尚未就债务上限问题达成一致，近期仍将困扰市场，市场避险情绪将支撑美元买盘。技

术面上，EURUSD 在跌破去年 9 月以来的上涨趋势线和 100 日均线后有进一步回调的可能。 

长期看，美元加息步入尾声，参考以往经验美元后市涨势有限，支撑 EURUSD。 

 

 

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 

5 月 22 日 中国 5 月 LPR 利率 

5 月 31 日 中国 5 月官方制造业 PMI 

 

 

未来两周国际市场主要风险事件 

日期 事件 



5 月 23 日 5 月欧元区制造业 PMI 

5 月 26 日 4 月美国 PCE 物价数据 
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