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降息预期强化承压欧元，人民币汇率区间震荡 

一、市场综述 

美联储官员鸽派讲话令 10 年期美债收益率继续下跌，但欧元区通胀回落快于预期令市

场对欧元明年 3 月开启降息的预期强化，欧元对美元自高位回落。其他非美货币受美元弱

势影响整体走强。受欧元对美元走势影响，美元指数先跌后涨，人民币汇率基本跟随美指走

势，区间震荡，长期看人民币汇率双向波动格局不变。 

二、市场分析 

 EURUSD 

2023 年 11 月 22 日-2023 年 12 月 6 日，EURUSD 自 1.0911 下跌 116 点至 1.0795。

美联储官员鸽派讲话一度令 EURUSD 上涨至最高 1.1017，但此后公布的欧元区通胀数据回

落快于预期，欧元降息预期加剧令 EURUSD 由涨转跌。 

11 月 28 日，美联储此前的鹰派官员沃勒发表鸽派讲话，表示他对通胀回到 2%的目标

越来越有信心，同时承认如果降低通胀的工作继续取得进展，几个月后就可能降息。此外还

有多位地方联储发表类似通胀缓解的言论，进一步降低了后续美元加息的可能性。该言论后

市场对明年 5 月美元首次降息的预期达到几乎 100%，并进一步预计明年底降息 108 基点，

美元指数自 103.20 跌至 102.50，10 年期美债收益率自 4.4%跌至 4.32%。 

11 月 30 日，欧元区主要国家的 CPI 涨幅不及预期，令市场定价明年 3 月欧元区降息

一次的概率进一步提高至 84%，明年 4 月降息两次的概率也提高到了 80%，欧元降息预期

高于了美元降息预期，令 EURUSD 自 1.10 跌至 1.09 以下。通胀数据显示，欧元区 11 月

调和 CPI 同比上涨 2.4%，低于预期的 2.7%和上个月的 2.9%，进一步靠近欧元区通胀目标。
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其他欧元区内部国家包括法国、意大利在内的通胀数据也均不及预期。 

期货市场定价的欧元基准利率预期 
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此后多位欧央行官员发表类似通胀回落顺利的言论，令 EURUSD 进一步回落。12 月 5

日欧央行执委施纳贝尔表示，考虑到最新的通胀数据，进一步加息的可能性不大，令

EURUSD 进一步跌至 1.08 附近。 

除通胀外欧元区经济数据也表现不佳。10 月 30 日，法国第三季度 GDP 终值为-0.1%，

低于预期的 0.1%。德国 11 月失业率为 5.9%，差于预期的 5.8% 

  10 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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近期在美元结束加息的预期下，欧元区通胀数据转弱，令市场的焦点转向欧元区提前降

息的炒作。欧美利差负值再度扩大，两年期欧美利差扩大明显，利差扩大了-20 基点，欧元

下跌幅度大于美元的跌幅。欧元与其他非美货币产生一定背离，EUR/AUD、EUR/JPY 下跌

约 200 基点，其他非美货币因美元走弱整体仍保持强势。短期 EURUSD 走势取决于欧元区

经济数据是否继续走弱，近期 EURUSD 再次走弱至 200 日均线以下，有进一步走弱的态势。

中期看美元基本确定停止加息，美元整体偏弱的背景下，EURUSD 料整体跌幅有限，欧美

央行降息时间的对比决定 EURUSD 走势。 

 

 AUDUSD 

2023 年 11 月 22 日-2023 年 12 月 6 日，AUDUSD 自 0.6556 上涨 22 点至 0.6578。 

11 月 27 日公布的澳洲 CPI 为 4.9%，低于 5.6%有所回落。但仍高于美国和欧元区国

家 3.5%左右的水平。 

11 月 28 日，澳洲联储新主席布洛克在讲话中提到澳洲家庭和企业处于相当有利的位

置，同时她也提到了需求增加带来的第二轮物价上涨效应。近期发表的澳洲联储货币政策报

告也提到了通胀仍然较高，尤其是服务业 CPI 相比其他 G7 国家尤其高。 

12 月 5 日，澳联储利率决议宣布维持基准利率在 4.35%不变，符合预期。声明中表示

是否收紧政策取决于数据和风险，月度 CPI 数据显示通胀放缓，提到了家庭消费前景仍不

明朗，薪资增速预计不会进一步大幅提高。声明内容符合市场预期，无新增的鹰派内容，因

此会议后 AUDUSD 自 0.6605 跌至 0.6570 附近。本次会议后市场基本不再预期明年澳元

的加息，并预期明年年末首次降息，但总体降息幅度低于其他 G7 国家。 

12 月 6 日公布的澳洲经济数据良好，第三季度 GDP 年率为 2.1%，高于预期的 1.8%；

第三季度环比数据为 0.2%，低于预期的 0.4%。 



此前高涨的风险情绪近两天有所回落，商品价格也自高位回落，加之新的澳洲联储会议

未显示鹰派，令澳元涨幅收窄。不过较高的通胀和整体较好的澳洲基本面还是令澳元站稳

0.65 关口以上，10 年期澳美国债利差升至 7 月以来高点（利差为正值），短期关注 200

日均线 0.6579 支撑位。 

10 年期澳美国债收益率利差走势图与 AUDUSD 日线走势图对比 
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 USD/CNY 

2023 年 11 月 22 日-2023 年 12 月 6 日，USDCNY 自 7.1338 上涨 235 点（0.33%）

至 7.1573。期间美元指数上涨 0.28%至 103.90 附近，USDCNY 仍整体跟随美元指数走势。 

USDCNY 走势图与美元指数走势图对比 
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11 月 28 日，美联储官员发表鸽派言论，美元指数自 103.20 跌至 102.50，USDCNY

一度自 7.1519 大幅下跌至 7.1162。随后受欧元降息预期加大影响，欧元对美元转跌，令

美元指数小幅走强，带动 USDCNY 小幅走升至 7.15 以上。USDCNY 即期汇率整体在

7.11-7.17 区间波动，与美元指数整体保持同步。 

央行人民币汇率中间价继续保持在 7.11-7.12 的较强位置，持续大幅高于市场预测值，

表明央行有意引导人民币即期汇率走强。 

 中国经济近期未有显著强于预期的数据帮助人民币汇率进一步走强。11 月官方制造业

PMI 为 49.4，不及预期的 49.8。仅有服务业 PMI 好于预期，11 月中国财新服务业 PMI 为

51.5，高于预期的 50.5。 

随着美元加息步入尾声、美元指数同步见顶回落，USDCNY 上涨的外部压力逐步解除。

近期 USDCNY 下跌主要是跟随美元指数，而国内经济情况对人民币汇率的利好尚未体现。

后续还是要看国内经济数据进一步转好，如国内经济开启复苏将加速USDCNY进一步下跌，

反正则会延缓 USDCNY 跌势。下方支撑在 200 日均线 7.12 点位，自从今年 5 月以来，

USDCNY 还从未有效跌破该支撑位。 
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