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美国降息预期大幅降温 人民币汇率承压 

 

一、市场综述 

美国通胀数据连续三个月超预期，市场大幅延后了美联储降息预期，受此影响美债收益

率及美元指数走高，非美货币大幅下跌，美元指数突破了 105 关口，10 年期美债收益率突

破 4.5%，均创今年新高。人民币对美元汇率受美元强势影响继续在 7.23 附近低位震荡，

在央行稳汇率政策支撑下，长期看人民币汇率双向波动格局不变。 

二、市场分析 

 EUR/USD 

2024 年 4 月 1 日-2024 年 4 月 12 日，EURUSD 自 1.0743 下降 38 点至 1.0705。 

4 月初 EURUSD 一度止跌反弹，但受美元强劲的通胀数据影响，美元指数和美债收益

率双双走高，EUR/USD 迅速回吐了 4 月以来的涨幅，跌至 1.07 附近。 

4 月 1 日，美国 3 月 ISM 制造业 PMI 为 50.3，好于市场预期的 48.4。这是自 2022

年 9 月以来首次出现扩张。受制造业数据推动，美元指数迅速走高，但未对美元降息预期

造成实质性影响，EURUSD 随后止跌反弹，自 4 月 1 日收盘的的 1.0743 逐步上涨至 1.08

以上。 

4 月 5 日，美国劳工统计局公布最新数据显示，3 月新增非农就业人口 30.3 万，远超

预期值 20 万，失业率从 3.9%降至 3.8%，平均每小时工资环比上涨 0.3%。强劲的非农数

据再一次小幅推高了美元需求，EUR/USD 涨幅收窄。4 月 10 日晚间， 美国公布 3 月 CPI

数据，同比增速录得 3.5%，核心 CPI 录得 3.8%，均高于市场预期值，环比增速仍然维持

0.4%的高位，连续两个月反弹。美国顽固的通胀数据叠加近期强劲的 PMI 及非农数据，令
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市场对今年美元首次降息的预期从 7 月进一步推迟至 9 月，对今年美元的降息幅度从 66 基

点（2.6 次降息）大幅降至 40 基点（1.6 次降息），美元指数迅速攀升至 105 以上，创年

内新高，EURUSD 再次跌至 1.07 附近。 

市场定价的年内美元降息幅度大幅减弱 
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4 月 11 晚间，美国 3 月 PPI 同比升 2.1%，为 2023 年 4 月以来新高，预期升 2.2%，

核心 PPI 同比升 2.4%，预期升 2.3%。尽管美国 PPI 数据小幅弱于预期，但结合此前超预

期的 CPI 数据，美国通胀反弹已是事实，并非短暂的季节性因素影响，美元指数继续在高

位波动。 

同日，欧洲央行宣布维持三大关键利率不变，符合市场预期。同时，欧洲央行称大多数

潜在通胀指标正在放缓，进一步预期 6 月欧元降息的概率为 8 成，年内降息预期为 65 基点，

欧元降息幅度预计大于美元。EURUSD 一度跌破 1.07，随后逐渐回补跌幅。 

受美国通胀回落进程受阻影响，当前市场定价的今年美联储降息预期进一步回落，而欧

元区通胀回落较为顺利，最新的通胀数据为 2.4%，已接近 2%的目标，加之欧元区经济数



据普遍弱于美国，今年欧元降息幅度料大于美元，令 EURUSD 汇率面临一定的下行压力,

后市如有效跌破 1.07 的重要支撑位将进一步下跌。 

  10 年、2 年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/JPY 

2024 年 4 月 1 日-2024 年 4 月 12 日，USD/JPY 自 151.648 上涨至 153 以上。 

4 月初期，尽管日本官员密集发表干预汇市言论，但出于美日利差仍旧较大，市场持观

望态度，USD/JPY 仍旧在 151.5 左右小幅波动。4 月 10 日公布的美国 CPI 高于预期，日元

进一步贬值，USDJPY 大幅上涨，突破了此前的上方阻力位 152，并持续走高超过 153 关

口，日元汇率跌至 1900 年以来新低，但日本央行的干预并未出现。 

日本财务大臣铃木俊一仍多次发表关于汇率言论，其在 4 月 12 日表示，过于剧烈的外

汇波动是不可取的，外汇重要的是要能反应基本面，正在与日本首席外汇事务官神田真人保

持密切联系，不排除对剧烈外汇波动采取任何措施的可能性。  

在美联储开始降息之前，日本央行仅依靠“口头干预”汇率可能难以完全扭转日元当前



的下跌趋势，目前 CFTC 期货市场日元投机性空头已处于历史高位，日元对美元有进一步下

跌的可能。后续需要关注日本是否会通过政策干预以提振日元。 

USDJPY 走势图 
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  USD/CNY 

2024 年 4 月 1 日-2024 年 4 月 12 日，USDCNY 自 7.2293 上升 76 点至 7.2369。 

期间美元指数高位波动，自 4 月 1 日收盘的 104.9595 上涨至 105 以上，USDCNY 仍

整体跟随美元指数走势在高位震荡。不过受制于央行人民币中间价的牵制，2%的涨停限制

令 USDCNY 涨幅受限。 

2024 年 4 月 3 日，央行发布 2024 年一季度货币政策委员会例会, 强调海外通胀仍有

粘性，表明了央行对美联储年中能否顺利降息的担忧。后续的美联储 CPI 数据也印证了央

行的预期。4 月 11 日，国家统计局发布的数据显示，3 月份，我国 CPI 同比上涨 0.1%，环

比下降 1.0%；PPI 同比下降 2.8%，环比下降 0.1%。均低于市场预期，国内宽松预期不减，

较大的中美利差令 USDCNY 继续处于高位。 

整体而言，未来人民币汇率压力的释放更多取决于美元何时开始走弱。当前市场普遍推



迟了美联储年内首次降息时点，人民币汇率预计料继续承压。但我国央行外汇储备高，汇率

管理工具箱丰富，人民币对美元汇率料整体维持稳定。 

USDCNY 走势图与美元指数走势图对比 
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