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2月22日，离岸美元兑人民币一度跌破6.90，在岸人民币汇率持续走弱逼近6.90。
海外市场方面，2月21日美国三大股指跌幅均超2%，创2022年12月15日以来的最
大单日点数和百分比跌幅。

在美股重挫同时，各期限美债收益率进一步刷新多月高点。基准10年期美国国债收
益率大涨至3.959%，与美联储利率预期最为紧密的2年期美国国债收益率上涨至4.
738%，均创2022年11月上旬以来的最高水平。

美联储加息预期再升温

市场人士指出，近期美国就业、通胀及零售等经济数据表现超预期强劲，叠加部分
美联储官员表态偏鹰派，市场对美联储继续激进加息的预期再度升温。

数据显示，美国2月Markit制造业PMI（制造业采购经理人指数）初值47.8，前值4
6.9，创4个月新高；服务业PMI初值50.5，前值46.8，重回荣枯线上方，为2022年
6月以来新高；综合PMI初值50.2，前值46.8，创8个月新高。

一德期货外汇分析师车美超对贝壳财经表示，美国制造业PMI延续修复，市场押注
美联储加息的时间或将延长，终端利率目标也将高于此前预期值，对美债收益率和
美元指数有较大的提振作用。作为全球资产定价之锚的10年期美债收益率持续回升
，对其他主要宏观资产带来压力，因此美股出现明显调整。

车美超表示，美国劳动力市场在美联储收紧货币政策的情况下仍然表现强劲，实际
周薪环比大幅改善进而引发市场对物价抬升的担忧，为遏制通胀带来新的压力，预
计美联储将通胀率恢复至2%仍是一个漫长的过程。

东方金诚分析师白雪对贝壳财经表示，2月Markit服务业PMI数据回温给市场带来
了美联储货币政策仍将继续收紧的预期。如果美联储希望美国通胀率回落到2%的
目标，大概率将引发美国严重的经济衰退，这可能迫使美联储接受更高的实际通胀
目标，并将减少加息的次数。

南华期货宏观外汇分析师周骥认为，美联储意在向市场传递强有力信号的同时也保
留了一定的回旋空间，所以目前美联储加息还未轻易结束，仍将反反复复。根据美
联邦基金期货数据显示，市场预期美联储利率峰值将提高至5.25%-5.5%区间，其
中3月、5月及6月将分别加息25bp，目前市场对6月加息幅度仍存较大分歧，年内
则预期将有一次降息。

国信证券海外研究部负责人王学恒指出，美国通胀回落弱于市场预期，叠加火热的
消费数据以及消费者对未来通胀预期的反弹，造成了市场对美联储加息路径预测进
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一步抬升，预计利率终点将达到5.25%-5.5%。在美联储加息周期接近尾声，美国
经济韧性和衰退担忧博弈的背景下，美债收益率预计将保持高位波动，10年期美债
仍存二次探底的可能性。

中信期货研究所汇率研究员张菁预计，10年期美债收益率下一目标位在4.10%左右
。

人民币汇率接近6.9

在美联储鹰派信号的支撑下，美元指数自2月1日以来触底反弹，截至2月22日，美
元指数已上涨2%左右。随着美元反转，全球主要国家货币均出现贬值，人民币汇
率下行的幅度与美元指数上行幅度基本相当。市场人士表示，整体看，后续美元指
数仍有上涨动力，但空间有限。

张菁认为，当前美元指数成功测试104.1的关键阻力位。若能成功站稳104.1，下一
关键阻力位在106.45，驱动因素大概率是市场对今年降息18bp的预期被彻底扭转
，2023年可能不降息。

周骥认为，预计美元指数短期内呈高位震荡（偏强），短期美元兑人民币汇率或进
入震荡形态，美元有一定的升值压力，预计2月20日-24日当周，美元兑人民币汇率
运行区间为6.785-6.955。

银河证券宏观研究分析师许冬石称，本次美元指数上行是美国经济暂时性好转，美
联储对通胀强硬下，市场对于美国利率上限提高的反应。后续美元是否持续上行需
要看到美国经济持续好转，通胀下行速度缓慢，欧洲经济不及美国等因素，现阶段
这些因素仍受到市场质疑，短期（1-2个月）美元指数可能继续向上至106点，但中
期（3个月以上）来看其持续仍需观察。

许冬石并认为，短期美元反弹给人民币汇率带来了压力，同时国别风险的不确定同
样干扰人民币汇率回升，预计短期人民币汇率可能继续下滑，美元兑人民币可能回
到6.95元附近。而中期如果美元指数回落、地缘政治风险缓解，人民币汇率仍然会
回到6.75元附近，近期人民币波动幅度加大。

车美超认为，美元的反弹和潜在上行空间给人民币带来贬值压力，中美利差倒挂且
差值重新走阔，预计在美联储结束紧缩性货币政策前，美元仍有反弹空间，令人民
币承压。此外，当前还需重点关注国内经济的修复进展和出口情况能否对人民币带
来有效支撑。在春节假期和高基数等因素的影响下，前2个月国内出口压力或有增
加，对人民币汇率的支撑将有所减弱。
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环球银行金融电信协会（SWIFT）最新数据显示，2023年1月，人民币全球支付占
比1.91%，与去年12月的2.15%相比，人民币支付金额总体减少了12.79%，创近两
年来最低值。车美超指出，需求减弱也不利于货币升值。

新京报贝壳财经记者 张晓翀

编辑 徐超

校对 陈荻雁
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