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意见领袖丨彭文生 

 

2021年，全球经济仍饱受新冠疫情的困扰。病毒的不断变异让疫情始

终处于阶段性暴发的态势，而疫苗分发的不均也让部分发展中国家深受其

害，全球供应链受到了扰动，原材料价格飞涨，经济复苏势头受挫。在通

胀高企的背景下，美联储从 6 月份开始转变宽松的货币政策取向，美联储

于 11月正式启动缩减购债，并于 12月宣布加速缩窄，并预期 2022年加

息 3 次。在避险和货币政策分化的双重逻辑作用下，美元在 2021 年全面

走强。 
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2022年，尽管新冠病毒仍然可能会发生新的变异，但考虑到疫苗在发

展中国家更加普及，以及发达国家加强针接种的提速，疫情对于经济活动

的影响预计将有所减弱。在疫情影响逐步弱化的假设下，全球经济需求有

望重归上行轨道，各国货币政策的变化或将成为 2022 年外汇市场交易的

主线。在这其中，美联储的政策无疑是重中之重。根据美联储最新的点阵

图和利率衍生品市场成交水平的推算，我们预计美联储启动加息的时点很

可能是 2022年第二季度。 

在我们的基线假设下，2022年的汇率行情有望以美联储加息周期的启

动作为转折点。我们预计美元指数在 2022 年上半年延续升值态势并突破

2021年的高点，但在加息周期启动后，美元指数或将由涨转跌，并在下半

年回落至 95的下方，欧元对美元的中枢有望回升至 1.14。 

历史经验与我们的判断基本一致，在过去的 4次美联储加息周期中，

美元指数倾向于在加息前的半年内上涨，而在加息后的半年内回落。令人

有些意外的是，日元竟是美联储加息启动后半年内平均涨幅最大的主要货

币，加息后平均对美元可以上涨 10%左右。这与市场当前的美联储加息导

致日美息差拉大和日元贬值的逻辑论断相反。我们认为，正因为市场对于

日元的看空过于一致，日元的空头才会在美联储加息前积聚，而在“买预

期，卖事实”效应的影响下，美联储加息的启动反而成为了日元空头了结

的契机。我们预计日元在 2022 年底有望回升至 107，该预测比市场的一

致预期较强。 
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人民币在 2021 年美元指数全面走高的背景下对美元双边汇率震荡升

值，这令衡量人民币对一篮子货币涨跌的 CFETS指数达到了 2015年 811

汇改以来的最高水平，国际清算银行计算的实际有效汇率指数更是在 11月

份创出了历史新高。强而有力的疫情管控让中国出口制造业企业在全球供

应链饱受疫情摧残的 2021 年获得了巨大的红利。30%的出口增幅带来了

大量的结汇需求，这是人民币 2021 年逆势升值，走出独立行情的最主要

原因。在 2022 年，我们的基线假设是疫情的影响逐步减弱，在全球货币

政策趋于紧缩的大环境下，中国出口的高增长很难持续。一旦出口增速回

落，人民币有效汇率的估值就存在修复的需要。我们预计人民币在 2022

年有望温和回调，年底的中枢将在 6.65左右。 

在余下的 G7 货币中，我们预计英镑和加元汇率有望在 2022 年底分

别达到至 1.38 与 1.23 附近，因为英国央行与加拿大央行在 2022 年都存

在较强加息预期。澳联储与美联储在 2022年内存在上半年货币政策分化，

下半年货币政策收敛的可能，我们预计2022年底的澳元美元汇率为0.75。

最后，瑞士法郎或与欧元有望一同在 2022年下半年走强，我们预测 2022

年底的美元瑞士法郎汇率为 0.92。 

本文原发于财新 

(本文作者介绍：中金公司首席经济学家、研究部负责人) 
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