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策略摘要 

欧元兑美元：谨慎偏空，警惕反转风险。 

从我们基本面拟合模型以及持仓来看，欧元兑美元在 1.1 有较强支撑，目前看涨欧元多

头非常拥挤，需要警惕反转风险。全年欧元兑美元目标在1 附近，一旦欧洲发生金融尾

部风险，欧元或面临更大的冲击。 

核心观点 

■ 前言 

外汇期货上市的信号已经发出。外汇期货仿真交易开始于 2014 年 10 月 29 日，由于

2015 年开始的市场环境变化外汇期货的上市不断推迟。虽然仿真交易依然存在，但是

实质推进受到影响。在这种情况下 2023 年 1 月 18 日，中金所向会员单位发布外汇期货

仿真交易新合约上市通知，我们理解是对于外汇期货上市推进的信号。 

本报告重点展望欧元兑美元走势，未来还将围绕外汇推出系列专题报告，敬请关注。 

能源价格回落以及美联储加息步伐转缓是本轮欧元转升的驱动因素。2022 年 10 月至今

欧元兑美元走出一波明显升势，从我们的基本面模型来看，欧美利差和净出口是本轮

欧元转升的主要驱动因素，其背后是美联储加息步伐转缓以及能源价格（原油、天然

气）的回落。 

■ 展望全年欧元仍难乐观 

欧美经济预期差支撑美元。缺乏充足能源供应预期保障的欧洲，面临经济上较大的不

确定性，与之相比，美国就业市场仍保持足够的韧性，全年来看，欧洲经济预期难以

趋势性的好于美国。 

欧美利差支撑欧元。今年上半年或将迎来欧洲央行相对美联储更紧的阶段，欧美利差

将为欧元提供支撑。一方面是欧洲央行政策空间相对更大，目前欧洲央行的基准利率

（主要再融资利率）为 2.5%，而美联储的基准利率为 4.25%-4.5%；另一方面是欧洲的

通胀更具粘性，2022 年 12 月份欧元区 27 个国家的 CPI 同比上升 9.2%，相较于美国 12

月 6.5%的 CPI，以及 12 月已经明显走低的原油和天然气等能源价格，欧洲通胀粘性仍

较为凸显。 

能源价格将是欧洲净出口的重要影响因素。2023 年重点关注能源价格变动，若能源危

机再度发酵，欧元区经常项目逆差较大趋势预计将会延续。其中俄乌局势和气温又是

重中之重，俄乌局势紧张决定着全球尤其是欧洲的天然气和石油仍处于紧平衡格局，
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仍存在较大变量，欧洲的能源供给预期仍不稳定，气温则决定着欧洲冬季采暖需求以

及对应的天然气供需和库存情况。 

欧元兑美元的多头较为拥挤。随着本轮欧元的走强，市场热度迅速走高，根据CFTC 的

数据显示，截至 2023 年 1 月 10 日，欧元兑美元期货的持仓数量最多，达 74.62 万张，

持仓数量为 2000 年至今的 99.9 分位数。欧元兑美元期货净多头从 2022 年 8 月份至今快

速抬升，最新一期的投机净多头持仓超过 13.5 万张，为 2000 年至今的 96.4%分位数，

市场看多欧元一致性预期较高。 

■ 欧洲企业部门偿债压力威胁欧元稳定 

加息背景下的欧洲偿债压力是今年的一大关注点。2020 年 3 月，为了应对新冠疫情，

欧盟地区财政纪律有所放松，欧元区杠杆率再度大幅攀升，政府部门杠杆率由 2019 年

12 月份的 83.9%攀升至 2021 年 3 月份的 100.1%；居民部门杠杆率由 2019 年 12 月份的

57.4%攀升至 2021 年 3 月份的 62.5%；企业部门杠杆率由 2019 年 12 月份的 104.3%至

2021 年 3 月份的 115.2%。 

从总量层面来看，居民部门的杠杆率在欧洲三大部门中处于最低位置，居民端偿债压

力相对较小。高利率背景下，虽然债务总额，市场利率不断抬升，但是固定利率债务

占比价高，债务久期不断增加，政府部门整体端负债端压力预计相对较小。 

欧洲企业部门偿债压力威胁欧元稳定。欧洲地区企业部门债务余额 1989 年至今不断增

加，2020 年因疫情原因非金融企业部门未偿债券余额小幅跳升，由 2019 年 12 月份的

14 万亿欧元大幅增加至目前的 16.73 万亿欧元。目前欧洲高收益债利率处于近十年高位，

企业端的融资成本大大增加，随着加息的持续进行，欧洲企业部门偿债压力和融资难

度仍将进一步上升。一旦欧洲发生金融尾部风险，欧元或将再度面临冲击。 
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前言 

外汇期货上市的信号已经发出。外汇期货仿真交易开始于 2014 年 10 月 29 日，由于

2015 年开始的市场环境变化外汇期货的上市不断推迟。虽然仿真交易依然存在，但是

实质推进受到影响。在这种情况下 2023 年 1 月 18 日，中金所向会员单位发布外汇期货

仿真交易新合约上市通知，澳元兑美元期货仿真交易 AF2304 合约定于 2023 年 1 月 19

日上市交易。欧元兑美元期货仿真交易 EF2304 合约定于 2023 年 1 月 19 日上市交易。

我们理解是对于外汇期货上市推进的信号。 

外汇期货的上市将完善国际化进程中的风险管理。伴随着未来金融市场的进一步开放，

无论对于国内企业的海外业务，还是对于国际公司的国内业务开展，在汇率波动加大

的国际政经环境下，市场主体对汇率方面的风险管理需求也日益强烈。研究表明，在

缺乏一个足够深度的外汇衍生品市场的情况下，容易导致汇率波动对于外贸增长形成

显著影响，外汇期货的推出将有利于企业对冲经济活动中的汇率风险。 

本报告重点展望欧元兑美元走势，未来还将围绕外汇推出系列专题报告，敬请关注。 

能源价格回落以及美联储加息步伐转缓是本轮欧元转升的驱动因素。2022 年 10 月至今

欧元兑美元走出一波明显升势，从我们的基本面模型来看，欧美利差和净出口是本轮

欧元转升的主要驱动因素，其背后是美联储加息步伐转缓以及能源价格（原油、天然

气）的回落。 

图1： 欧元兑美元的拟合模型丨单位：% 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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一、欧美经济预期差支撑美元 

缺乏充足能源供应预期保障的欧洲，面临经济上较大的不确定性，与之相比，美国就

业市场仍保持足够的韧性，全年来看，欧洲经济预期难以趋势性的好于美国。 

美国经济韧性强于欧洲 

从 2020 年美联储修改货币政策框架——平均通胀目标制1，给予了美联储更长的低利率

政策时间来降低财政名义债务负担2，到 2022 年鲍威尔维系价格稳定（Price stability）

的政策宣言，显然政策的天平进入到了不得不转变的阶段，这种转变将通过直接作用

于对经济总需求的影响而实现政策的效果。 

对于市场来说，需要考虑的问题还是原来那一个，即在“抗通胀”过程中，谁来承担需

求回落的最终任务，这和货币的定价权有很大关系。 

一方面对于美国经济来说，在当前美国劳动力依然相对强劲的状态下，金融条件的收

紧节奏可能只是影响美国经济从高位回落过程中需求放缓的程度，暂时没有像收益率

曲线定价的向衰退进行切换的转变。 

另一方面从未来的观察角度来看，随着利率继续收紧的节奏加快，对于美国国内的金

融资产的负面影响也将加强——比方说房地产。2022 年 6-9 月份美联储的缩表计划执

行的实际进行其实是比较犹豫的，除了总体缩减的证券资产远没有达到每月的上限之

外，美联储持有的 MBS 资产甚至还有所增加，来支持美国的房地产市场。 

表1： 全球主要经济体制造业 PMI 趋势落入红色预警区间 

    2021                       2022 

  11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

全球 0.9  1.0  0.5  0.7  0.4  0.2  0.2  0.1  -0.3  -0.7  -0.9  -1.0  -1.3  -1.4  

美国 1.6  1.0  0.7  1.0  0.6  0.2  0.3  -0.4  -0.5  -0.5  -0.9  -1.1  -1.4  -1.6  

中国 -0.3  -0.2  -0.3  -0.3  -0.7  -1.8  -0.6  -0.3  -0.9  -0.7  -0.3  -0.8  -1.5  -2.0  

欧元区 1.3  1.2  1.3  1.2  0.9  0.7  0.5  0.0  -0.5  -0.6  -0.8  -1.2  -1.1  -0.9  

日本 1.3  1.2  1.7  0.7  1.2  1.0  0.9  0.7  0.4  0.2  0.0  -0.1  -0.7  -0.7  

德国 0.7  0.7  1.1  0.9  0.6  0.2  0.3  -0.2  -0.6  -0.7  -0.9  -1.3  -1.2  -1.0  

法国 1.1  1.1  1.0  1.4  0.8  1.1  0.8  0.1  -0.4  -0.1  -0.8  -0.9  -0.7  -0.4  

英国 1.1  1.1  0.9  1.1  0.5  0.6  0.3  -0.1  -0.3  -1.4  -1.1  -1.7  -1.6  -1.9  

 

1
 参见：https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200827a.htm 

2
 参见华泰期货报告《历史的拐点，美联储调整政策框架》，认为未来货币政策将配合着财政政策提振经济增

长，随着财政端的进一步动作——新刺激计划，将带动经济从稳定就业走向扩张需求。 

https://mp.weixin.qq.com/s/JMpVX8yrsvIK7VC-aOD5Ew
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    2021                       2022 

  11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

加拿大 0.6  -0.7  0.1  0.7  1.5  1.4  1.3  0.1  -0.4  0.1  -0.1  -0.7  -0.7  -2.0  

澳大利亚 0.8  -0.5  -0.5  0.5  0.9  1.5  0.3  0.6  0.3  -0.3  -0.1  -0.3  -1.2  - 

韩国 0.4  0.8  1.1  1.5  0.5  0.9  0.7  0.5  -0.1  -0.9  -1.1  -0.7  -0.4  -0.7  

巴西 -0.2  -0.2  -0.6  -0.2  0.4  0.3  0.9  0.8  0.8  0.3  0.1  0.1  -1.5  -1.5  

俄罗斯 0.6  0.5  0.6  -0.6  -2.3  -0.8  0.2  0.3  0.0  0.6  0.7  0.2  1.1  1.0  

越南 0.4  0.5  0.8  1.0  0.2  0.2  1.1  0.9  0.1  0.5  0.5  -0.1  -1.1  -1.4  

Ave 0.7  0.5  0.6  0.7  0.4  0.4  0.5  0.2  -0.2  -0.3  -0.4  -0.7  -0.9  -1.1  

资料来源：Wind   华泰期货研究院 

 

图2： 美欧之间经济季节性和美元指数丨单位：点  图3： 美欧之间通胀预期差调整丨单位：点 

 

 

 

数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

 

美国经济的相对韧性决定了在全球经济周期共振回落的过程中，谁将是下行压力的最

终承接者。无疑在本轮流动性快速收紧形成的负债压力，叠加地缘不确定性创造的成

本压力，中游生产型经济体将面临不小的冲击。逆差国和顺差国的宏观账户将面临重

构，2022 年下半年欧洲国家贸易顺差快速收窄，从而驱动全球资本进入到流动状态。 

图4： 全球主要经济体月度贸易差额丨单位：亿美元 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院 
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高额的能源成本冲击欧洲工业部门，高耗能部门冲击尤为严重，或加剧欧洲去工业化

进程。目前欧元区制造业开工率不断下行，最新月份数据 81.2%，较 2021 年 9 月份高

点下降 0.7%。高耗能的工业生产下滑最为明显，本文选取了几个较为典型的高耗能制

造业品类。化学品、木材纸张生产、钢铁铁合金生产以及贵金属有色金属生产延续下

行趋势，其中钢铁铁合金生产的下行趋势最为明显，由 2021 年 5 月份的 100.9 下行至

2022 年 9 月份的 84.8 点。 

制造业增加值占欧洲 GDP 的比重逐年降低，此次能源价格的高企或会加速该进程。欧

元区制造业增加值占 GDP比重从 1996 年的 17.69%已经下降至 2021 年的 14.88%。法国

和英国去工业化进程更快，法国制造业增加值占 GDP 比重从 1996 年的 14.48%已经下

降至 2021 年的 9.18%，英国制造业增加值占 GDP 比重从 1996 年的 15.26%已经下降至

2021 年的 8.77%。 

图5： 欧洲地区主要国家财政赤字率与经常项目差额与 GDP比重丨单位：% 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图6： 欧元区制造业PMI 下行压力较大丨单位：%  图7：  制造业产能利用率持续下行丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind   华泰期货研究院  数据来源：Wind    华泰期货研究院 
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