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基础数据

固定资产投资累计同比 6.10

社零总额当月同比 3.10

出口当月同比 17.90

M2 11.40

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宏观经济宏观周报-7 月食品价格明显上涨，生产资料价格明显

下跌》 ——2022-07-25

《宏观经济宏观周报-疫情有限反弹会拖累但大概率不会打断经

济向上修复进程》 ——2022-07-19

《宏观经济宏观周报-国内疫情反弹，经济修复放缓，短期内通

胀仍不是关注焦点》 ——2022-07-11

《宏观经济宏观周报-6 月国内服务业景气面明显扩大，内需修复

或加速》 ——2022-07-04

《海外宏观双周报-衰退预期升温，美国政策走向如何？》 ——

2022-07-01

传统汇率决定理论检验欧元汇率波动：传统理论认为A兑B的名义汇率与AB

的通胀水平及实际汇率有关。利率平价理论认为，在投资者风险偏好为中性

的情况下，A国国债利率低于B国债利率，A兑B贬值。由于一国的名义利

率与该国通货膨胀率、经济增速相关，参考上述两个基本理论，我们猜想欧

元汇率与欧美经济增速差、通货膨胀差具有很大相关性。

经过观察发现，2015年以前，欧元汇率与美欧CPI月同比之差基本呈正相关，

但2015年2月至2017年1月、2019年2月至2020年2月相关度减弱。

欧元汇率与欧美经济增速差在绝大部分时间相关性较弱。我们认为，产生欧

元汇率与欧美经济增速相关性较弱这一现象的主要原因是美国与欧元区经

济周期基本保持一致，与通胀相比，经济增速差对于欧元汇率的影响较弱。

相比经济增速差，美国和欧洲的CPI差值能更好解释欧元汇率的波动。

风险偏好对欧元汇率的影响增大：考虑到利率平价理论的前提是投资者的风

险偏好为中性，我们联想到投资者风险偏好的变化是否会对欧元汇率有一定

的影响，当欧元区的风险上升时，欧元汇率下跌。我们用德国和意大利的长

期国债利差来量化欧元区的债务风险。

在2008年以前，德国和意大利长期国债利差保持稳定，而在2009年欧洲债

务问题出现之后，德-意国债收益率之差与欧元汇率在大部分时间走势趋同。

德-意国债利差也较好地弥补了上述CPI增速差在2015年 2月至2017年 1

月、2019年2月至2020年2月两个时点对欧元汇率解释力度的下降。

综上，美欧通胀差与欧元区债务风险变化可作为欧元汇率主要的驱动因子。

欧央行加息在即，欧元汇率走势方向性仍不明显：欧元区几大边缘国的政府

杠杆率大幅上升，目前基本接近甚至超过欧债危机后的最高水平。近期德意

利差已明显走阔，若欧央行加大加息幅度，会增加边缘国政府的再融资成本，

进一步刺激避险资金的流出。

欧央行于7月会议推出新型救助工具TPI：旨在购买剩余期限为1-10年的公

共部门证券。但目前其具体实施效果尚不得而知，若该救助计划效果未达预

期，也会激化市场的避险情绪，进一步推动欧元汇率下行。

通胀变化的不确定性也是欧元汇率波动的一大风险。7月全球大宗商品普遍

下跌，欧美通胀预计均将得到缓解，但美国与欧元区的通胀之差走势如何尚

不确定。

欧美经济走势分化恐成为欧元汇率波动的另一个风险点。之前来看，欧美经

济增速差与欧元汇率走势相关性不高的主要原因是欧美经济走势的趋同。而

俄乌战争对欧洲供应链影响深远，未来欧美经济走势可能出现分化。

在物价飙升，经济大幅放缓的大环境下，欧元区国家的内部矛盾可能会激化，

降低欧元区国家的稳定性，引发避险资金进一步外流。

风险提示：海外疫情再度爆发对经济影响程度超预期、全球大宗商品价格再

迎上涨、极端气候对全球供应链造成冲击。
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欧元下行压力几何--复盘欧元汇率波动的宏

观驱动力

今年以来，欧元兑美元汇率大幅下行，截至 7月 25 日，年内跌幅已逾 10%，甚至

盘中一度跌过平价。欧元下跌的简单逻辑是欧美央行货币政策背离，以及俄乌战

争的爆发极大影响了欧元区经济增长。本文对欧元历史的涨跌进行复盘，进一步

探究影响欧元汇率波动的宏观因子。

图1：今年以来，欧元汇率显著下行（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

传统汇率决定理论检验欧元汇率波动

货币名义汇率的定义如下：EAB = eAB × (PA/PB)（EAB为 A 兑 B 的名义汇率，eAB
为 A兑 B的实际汇率，PA为 A国物价水平，PB为 B国物价水平）。由此可见，传

统理论认为 A兑 B的名义汇率与 AB 的通胀水平及实际汇率有关。一般来说，在经

济增长率高的国家，实际汇率也会上升越快。

利率平价理论认为，两国间相同时期的名义利率只要有差距存在，投资者即可利

用套汇或套利等方式赚取价差，两国货币间的汇率将因为此种套利行为而产生波

动，直到套利的空间消失为止。由此可以得出，在投资者风险偏好为中性的情况

下，当欧元区成员国国债利率低于美国国债利率，欧元兑美元贬值。

由于一国的名义利率与该国通货膨胀率、经济增速和货币政策相关，参考上述两

个基本理论，我们猜想欧元汇率与欧美经济增速差、通货膨胀差具有很大相关性，

并分别构建欧元汇率-欧美 PMI 差值，欧元汇率-美欧 CPI 增速差来验证以上猜想

（欧元兑美元汇率下跌表示欧元贬值，反之，欧元升值）。
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图2：通胀差对欧元汇率解释力度较大（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

经过观察发现，2015 年以前，欧元汇率与美欧 CPI 月同比之差基本呈正相关，但

2015 年 2 月至 2017 年 1 月、2019 年 2 月至 2020 年 2 月二者相关度减弱。整体来

看，通胀是欧元汇率的一个比较重要的宏观驱动因素。

图3：欧美经济增速差与欧元汇率关联度不高（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

同时按照传统理论，当欧元区的实际经济增速大于美国时，欧元汇率会上升。但

我们发现欧元汇率与欧美 PMI 差值在绝大部分时间相关性较弱。为此，我们对欧

元区经济展开进一步研究。

可以发现，作为资源稀缺，高新技术发达的经济体，欧元区的进出口占 GDP 比重

非常大，出口增速基本代表了欧元区的经济走势。同时，欧元区出口的商品占美

国进口的比重也非常稳定并位居几大经济体前列。由此可以得到美国-欧元区经济

增长轮动的逻辑：美国经济好-进口需求上升-欧元区出口增速上升-欧元区经济

好。
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综上，我们认为，产生欧元汇率与欧美经济增速差相关性较弱这一现象的主要原

因是美国与欧元区经济周期基本保持一致。与通胀相比，经济增速差对于欧元汇

率的影响较弱。

图4：欧元区和美国经济走势基本保持一致（%） 图5：欧元区出口增速与欧元区 GDP 有很大相关性（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图6：欧元区出口美国占比较为稳定并持续上升（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

风险偏好对欧元汇率的影响增大

通过上述检验，我们得出了美欧通胀差为欧元汇率重要影响因子的结论，但如何

解释美欧通胀差在 2015 年 2 月至 2017 年 1 月、2019 年 2 月至 2020 年 2 月对欧

元汇率解释力度下滑？考虑到利率平价理论的前提是投资者的风险偏好为中性，

我们联想到投资者风险偏好的变化是否会对欧元汇率有一定的影响，当欧元区的

风险上升时，欧元汇率下跌。

一般来说，有两种情况将改变投资者的风险偏好，转为青睐避险货币。其一是欧

盟边缘国的主权债务风险上升，其二是战争或者突发的政治事件带来的风险。对

于第一种，我们可以用德国和意大利的长期国债利差来量化欧元区的债务风险（德
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国为欧元区核心国，债务风险非常小，其利率基本可以参作欧元区无风险利率）。

一般来说，当德-意国债利差走阔，市场认为欧元区的主权债务风险上升，避险资

金开始从欧洲流出，欧元汇率下跌。

图7：德意利差与欧元汇率（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

可以明显的看到，在 2008 年以前，德国-意大利长期国债利差保持稳定，而在 2009

年欧洲债务问题出现之后，德-意国债收益率之差与欧元汇率在大部分时间走势趋

同。同时德-意国债利差也较好地弥补了上述 CPI 增速差在 2015 年 2 月至 2017

年 1 月、2019 年 2 月至 2020 年 2 月两个时点对欧元汇率解释力度的下降。

整体来看，美欧通胀差与欧元区债务风险变化可作为欧元汇率波动的主要的驱动

因子。

欧央行开启加息周期，欧元汇率走势方向性仍不明显

欧央行于 7 月会议大幅加息 50bp，欧元汇率在欧央行加息后保持震荡。我们认为，

欧元仍存在较大的不确定性。一方面，欧元区几大边缘国的政府杠杆率在货币政

策宽松时大幅上升，目前基本接近甚至超过欧债危机后的最高水平，近期德-意利

差已明显走阔，若欧央行加大加息幅度，会增加边缘国政府的再融资成本，进一

步刺激避险资金的流出。

同时欧央行于 7 月会议推出新型救助工具 TPI：旨在购买剩余期限为 1-10 年的公

共部门证券。但目前其具体实施效果尚不得而知，若该救助计划效果未达预期，

也会激化市场的避险情绪，进一步推动欧元汇率下行。
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图8：欧元区边缘国加杠杆幅度较大（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

此外，通胀变化的不确定性也是欧元汇率波动的一大风险。目前来看，7 月全球

大宗商品普遍下跌，欧美通胀预计均将得到缓解，但美国与欧元区的通胀之差走

势如何尚不确定。

再者，欧美经济走势分化恐成为欧元汇率波动的另一个风险点。参考上述结论，

我们认为欧美经济增速差与欧元汇率走势相关性不高的主要原因是欧美经济走势

的趋同。但目前来看，俄乌战争对欧洲供应链影响深远，未来欧美经济走势可能

出现分化，影响欧元汇率走势。

最后，在物价飙升，经济大幅放缓的背景下，欧元区国家的内部矛盾可能会激化，

降低欧元区国家的稳定性，引发避险资金进一步外流。

美联储官员发言与市场加息预期跟踪

美国 6 月 CPI 再创历史新高，近期美联储官员主要针对 7 月加息幅度发表了观点，

大部分官员一致支持 7月加息 75bp。尽管通胀高企，但是联储官员认为单次加息

75bp 已经反映美联储抗通胀的态度。此外，加息 75bp 至 2.5%将达到美联储认为

的中性利率。此外，部分官员表示依旧将参考地产和消费数据来调整最终决策。

综合来看，美联储于 7月加息 75bp 的可能性依旧最大。
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表1：近期美联储官员发言一览

姓名 职位（*为 2022年票委） 发言日期 发言内容

Raphael Bostic 亚特兰大联储行长 7月 15日
对大规模加息持谨慎态度，
大幅加息可能会导致经济不
必要的疲软。

LorettaJ.Mester 克利夫兰联储行长* 7月 13日

美联储的首要任务是降低通
胀，即使这会减缓经济增长。
美联储 7月加息将参考其他
经济指标，预计至少加息
75bp。

Chris-pherJ.Waller 美联储理事* 7月 14日

支持再次上调 75 bp，该水
平接近中性水平。具体决策
将进一步参考消费和住房的
数据

MaryC.Daly 旧金山联储行长 7月 14日
支持 7月加息 75bp，但不排
除单次加息 100bp的可能
性。

JamesBullard 圣路易斯联储行长* 7月 14日

支持 7月会议加息 75bp，加
息 75bp将达到中性利率的
目标。支持年内加息至
3.5%。

EstherL.George 堪萨斯城联储行长* 7月 11日

利率的更多突然变化可能会
给经济或金融市场带来压
力，这将削弱美联储实现更
高利率路径的能力。

资料来源：FED、国信证券经济研究所整理

在美国 6 月通胀数据发布后，市场对于 7 月加息 100bp 的预期陡升。随着美联储

官员不断释放“支持 7月加息 75bp”的信息，市场的加息预期显著回落。截至 7

月 19 日，市场预期 7 月加息 75bp 概率为 64%，加息 100bp 概率为 36%。年内最有

可能加息 350bp。预计接下来 4次会议分别加息 75bp、50bp、50bp、25bp。

图9：市场预计 7 月加息概率 图10：市场预计 2022 年内加息幅度概率

资料来源：CME、国信证券经济研究所整理 资料来源：CME、国信证券经济研究所整理

上两周主要资产走势概览

美股
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在过去的两周内，美国三大股指均有所反弹。截至 7 月 25 日收盘，道琼斯工业指

数报31990.04点，近两周上涨816.2点，涨幅为2.62%。标普500指数收报3966.84

点，近一个月上涨 112.41 点，涨幅为 2.92%。

图11：标普 500 指数（截至 2022-7-25） 图12：道琼斯工业指数（截至 2022-7-25）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

纳斯达克指数截至 7 月 25 日收盘报 11782.67 点，近一个月上涨 410.07 点，涨幅

为 3.61%。

图13：纳斯达克指数（截至 2022-7-25）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

美债

近两周 2年期和 10 年期国债收益率走势下行。截至 7 月 25 日，美国 10 年期国债

利率报 2.81%，近两周以来下行 18bp，10 年期国债实际利率下行 22bp 至 0.45%；

2 年期国债利率报 3.07%，近两周以来下行 7bp。
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图14：美国 10 年期国债利率（%）（截至 2022-07-25） 图15：美国 2 年期国债利率（%）（截至 2022-07-25）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

伦敦金和美元指数

近两周伦敦金价和美元指数走势震荡。截至 7 月 25 日，伦敦金价报 1719.51 美元

/盎司，近两周共下降 14.49 美元/盎司，跌幅 0.84%。美元指数报 106.55 点，近

两周共下跌 1.67 个点。

图16：伦敦金价（美元/盎司）（截至 2022-7-25） 图17：美元指数（截至 2022-7-25）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

布伦特原油和伦敦铜

近两周布伦特原油价格震荡下跌，截至 7 月 25 日，布伦特原油价格报 105.15 美

元/桶，两周以来共下跌 1.95 美元/桶，跌幅为 1.82%。

近两周伦敦铜价震荡下跌，截至 7 月 25 日，伦敦铜价报 7463.75 美元/吨，近两

周以来共下跌 108.5 美元，跌幅为 1.43%。
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图18：布油价格走势（美元/桶）（截至 2022-7-25） 图19：伦铜价格走势（美元/吨）（截至 2022-7-25）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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