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美元降息预期修复，美元指数低位反弹 

一、市场综述 

新年后市场对美元 3 月降息预期修有所修复，美债收益率自低位反弹。与此同时，欧

元区经济继续下行，欧央行鹰派表态也未能打消市场对今年较早降息的预期，令欧元对美元

承压，美元指数反弹。受美元指数反弹影响，USDCNY 跟随反弹，长期看人民币汇率双向

波动格局不变。 

二、市场分析 

 EURUSD 

2024 年 1 月 1 日-2024 年 1 月 18 日，EURUSD 自 1.1037 下跌 167 点至 1.0870。 

近期市场对美元今年 3 月降息的预期有所修复，此外欧元区经济数据延续弱势，令 EURUSD

自高位回落。 

市场对美元首次降息预期有所回落 

 1 月 4 日公布 12 月美联储利率决议会议纪要后，市场对今年美元降息的预期有所回

调，市场对美联储 3 月降息的概率下降。会议纪要显示，决策者对遏制住高通胀更有信心，

认为通胀上行的风险下降，预计未来一年可能适合降息。不过并没有明确给出未来何时降息，

仍然有官员认为高利率维持更久，且未完全排除加息的选项。10 年期美债收益率也是在随

后几天逐步上涨至 4%附近，带动美元上涨，EURUSD 下跌至 1.0930 附近。 
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期货市场对美元今年 3 月基准利率的定价 

 

（数据来源：REUTERS） 

1 月 5 日公布的美国非农就业数据好于预期，美国 12 月失业率为 3.7%，低于预期的

3.8%，12 月新增非农就业人数为 21.6 万人，好于预期的 17.5 万人。但劳动人口参与率低

于预期，此外美国统计机构再度下调了 11 月的非农就业人数，一定程度影响了数据的质量。

数据公布后市场反应较为反复，先是在 1.0940 附近快速跌至 1.0877，随后快速上涨至

1.1009，并最终回落至 1.0940 附近，与数据结果公布前变化不大。说明非农数据并未显著

改变市场对今年美元降息预期的定价。 

    1 月 11 日公布的美国 12 月 CPI 为 3.4%，高于预期的 3.2%；核心 CPI 为 3.9%，也高

于预期的 3.8%。CPI 数据公布后对美元走势影响不大，但随后 1 月 16 日美联储理事沃勒

的鹰派发言令市场对美元 3 月降息的预期进一步回落，沃勒表示不应急于下调利率，不论

何时开始降息都应该有条不紊、小心谨慎地进行。 

近期稳健的美国经济数据和美联储官员的鹰派发言，令市场预期美元今年 3 月降息概

率自100%降至60%左右，10年期美债收益率自3.9%反弹至4.1%附近，美元指数自101.30

附近上涨至 103，令 EURUSD 承压，此外近期红海局势恶化，美元避险情绪买盘增加也助



涨美元。 

欧元区经济数据延续弱势 

除美元降息预期有所回落的影响之外，欧元区经济延续弱势是 EURUSD 下跌的重要原

因。尽管欧央行继续打压市场对今年上半年降息的预期，但欧元区偏弱的数据仍未打消市场

对欧元 4 月降息的预期。 

EURUSD 在 1 月 2 日公布的欧元区 12 月 PMI 终值为 44.4，连续 18 个月出现萎缩。 

EURUSD 自 1.10 以上下跌超 100 基点至最低 1.0894。 

1 月 15 日，德国 2023 年 GDP 同比下跌-0.3%，陷入衰退，符合预期，而 2022 年德

国 GDP 尚有 1.8%的涨幅。此外欧元区 11 月工业产出同比下跌 6.8%，差于预期的-6%和

10 月的-6.6%。 

欧央行官员近期也继续发声打压市场的降息预期，其多数表示今年夏季可能是开始考虑

降息的合适时机，现在讨论降息为时过早，但未改变 EURUSD 跌势。 

  10 年、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） 

    近期因欧央行官员的鹰派表态令欧美利差收窄，但因欧洲经济数据较差，市场仍认为欧



央行会在今年稍早时候降息令 EURUSD 走势承压，与利差走势背离。此外市场情绪也将决

定近期 EURUSD 走势。技术面，EURUSD 跌破了去年 11 月以来的上涨趋势线，整体走势

偏下行，下方支撑关注 200 日均线。 

 

 USD/CNY 

2024 年 1 月 1 日-2024 年 1 月 18 日，USDCNY 自 7.1072 上涨 888 点（1.25%）至

7.1960。期间美元指数上涨 1.95%至 103.35 附近，美元指数反弹是近期 USDCNY 上涨的

主要原因，此外市场情绪不佳也是 USDCNY 上涨的原因之一。 

USDCNY 走势图与美元指数走势图对比 

 

（数据来源：REUTERS） 

今年 1 月后，美联储官员打压今年过早降息的言论，令市场对今年美元过早降息的预

期有所回落，美元指数与美债收益率同比反弹，令中美利差再度扩大。此外欧元区经济不佳，

令市场对欧元今年较早降息预期有增无减，欧元对美元下行进一步令美元指数上涨，

USDCNY 与美元指数同步上行。 

USDCNY 走势图与 10 年期中美利差走势图对比 



 

（数据来源：REUTERS） 

近期公布的中国经济数据整体平稳，但股票市场表现不佳，令人民币升值势头暂停。经

济数据方面，1 月 2 日，中国 12 月财新制造业 PMI 为 50.8，高于预期的 50.3 和上个月的

50.7；1 月 12 日中国出口数据也是回到 2.3%的正增长；1 月 17 日公布的去年 GDP 数据

为 5.2%。符合预期。国内资本市场表现方面，股票表现不佳令市场情绪偏弱，北向资金今

年净流出约 260 亿人民币，也令人民币对美元汇率下跌。 

后续 USDCNY 走势一方面取决于美元指数，另一方面受国内经济复苏预期影响。

USDCNY 在 200 日均线上方有较强支撑，自从今年 5 月以来，USDCNY 还从未有效跌破

该支撑位。后续 USDCNY 进一步下行需国内经济复苏的确认。 
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