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欧美降息预期主导汇市，美元指数延续震荡 

一、市场综述 

1 月美国 CPI 超出预期，美联储官员发表偏鸽派言论以平衡市场预期，限制美元涨幅，

美元指数整体延续震荡走势。近期国内情绪好转令 USDCNY 保持稳定，长期看人民币汇率

双向波动格局不变。 

二、市场分析 

 EURUSD 

2024 年 2 月 7 日-2024 年 2 月 26 日，EURUSD 自 1.0772 上涨 58 点至 1.0830。 

2 月以来 EURUSD 整体走出一个 V 字形走势，先是从 1.0872 一度跌至最低 

1.0695，随后 2 月 14 日探底后再度反弹至 1.0820 附近，市场对欧美降息预期的变化决定

了汇率走势，尤其是在无其他炒作主题的情况下，市场对美元降息预期的反复决定了近期

EURUSD 大方向还是偏震荡走势。 

2 月初至 2 月中旬 EURUSD 下跌是因为市场对美元降息的预期又一次延后，令美元反

弹。在 2 月之前，市场基本确定 5 月首次降息，而现在定价 6 月降息的概率也仅有 75%。

10 年期美债收益率自月初的 3.9%反弹至 4.3%。市场对美元降息预期再度延后是因为 2 月

13 日公布的美国 1 月 CPI 同比上涨 3.1%，高于预期的 2.9%，而 1 月美国核心 CPI 同比上

涨 3.9%，同样高于预期的 3.7%。 
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2 月中旬后，EURUSD 有所反弹，一度反弹至最高 1.0887。重要是美联储官员发表鸽 

派言论增多，这也是美联储政策调控的一种平衡手段，防止在近期通胀抬头时市场预期转向

美元不降息甚至加息的另一个极端，进而不利于美国经济软着陆。2 月 14 日美联储的故尔

斯比就表示更应关注 PCE 而非 CPI，并且不应等到通胀降至 2%再降息。2 月 22 日，美联

储的哈克表示他预测今年下半年开始降息，认为时间已经不远了。 

欧洲央行对欧元降息预期的持续打压也令欧元反弹，2 月中旬就有多位官员警告不要仓

促决定降息，2 月 22 日公布的欧央行会议纪要显示官员们认为过早降息的风险比过晚降息

更大。另外，近期欧元区经济有所回暖，尤其是此前一直比较差的欧元区工业产出数据在

12 月转为正值为同比上涨 1.2%，高于预期的-4%和上个月的-6.8%。欧元区国家 PMI 也有

一些亮点，2 月 22 日公布的法国 2 月制造业 PMI 为 46.8，好于预期的 43.5，为去年 8 月

以来新高；欧元区 2 月服务业 PMI 升至 50，高于预期的 48.8，为去年 7 月以来新高。因

此市场对欧元降息的预期也是在延后，市场预期欧元首次降息的时间从 4 月延后到 6 月，

欧元区国债利率也是在持续上行，欧美利差较为坚挺，支撑 EURUSD，令欧元在 2 月中旬

后反弹至 200 日均线附近。 

市场对今年美元降息的预期是 85 个基点(相当于 3.4 次降息)，对欧元降息的预期是 87



个基点（相当于 3.5 次降息），幅度和节奏大致相当，并没有哪方出现明显的优势，因此

EURUSD 也是整体呈现震荡行情，并未出现趋势线行情。鉴于欧洲经济整体仍然弱于美国，

因此 EURUSD 受到一定的压制，EURUSD 能否再度较大幅度上涨取决于美元降息的最终落

地，目前因为美国经济仍然比较强劲，因此所谓美元降息的最后一英里反应在汇率上还是会

比较反复。 

  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 
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  USD/CNY 

2024 年 2 月 7 日-2024 年 2 月 26 日，USDCNY 自 7.1931 上涨 52 基点至 7.1983。

期间美元指数走势延续区间震荡。USDCNY 上方 7.20 阻力明显，USDCNY 在美元指数走

势震荡的情况下波动率进一步减少。 

USDCNY 2 月因为春节假期，有效交易天数较少，除了 5 年期 LPR 下调 25 基点外，

无其他重要国内经济数据发布，整体在 7.18-7.20 窄幅波动. 

国内股市 2 月以来好转，市场情绪好转，2 月以来北向资金净流入约 300 亿人民币，



有利于人民币汇率，USDCNY 一度跌至 7.18 以下。 

后市人民币对美元汇率大方向受美元指数影响，而国内经济数据和市场情绪将决定人民

币对美元汇率升值幅度。 

USDCNY 走势图与美元指数走势图对比 
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