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【中金外汇 · 年度展望】加元：从偏强到偏弱

中金外汇研究

汇率预测表

资料来源：中金公司研究部

►加拿大央行的激进紧缩、国际能源价格的走高和加拿大经济的偏强表现令加拿大
元的表现在G10货币中排名中等靠前。

►展望2023年，我们认为加元总体会跟随其他G10货币对美元先跌后涨，但表现将
在G10中偏落后，主因是全球衰退带动能源价格下行和加拿大央行更快结束紧缩。

2022年加元先强后弱

2022年，加元对非美货币经历了先强后弱的行情（图表1）。在上半年，加元一度
受益于俄乌冲突后的能源短缺忧虑出现了逆势上涨。此后，加拿大央行的鹰派货币
政策也支持加元汇率处于G10前列。但随着加拿大劳动力市场开始趋冷，加拿大央
行的政策基调也开始从激进紧缩转为温和，加元在下半年开启了补跌行情，由最强
的G10货币转变为了最弱G10货币。截至12月9日收盘，加元对美元年迄今为止下
跌了7.75%，在G10货币中排名中等。

图表1：2022年加元的走势和重要事件

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部

2023年加元汇率展望

2023年，我们认为欧美经济可能会陷入某种程度的衰退。在总需求下行影响下，油
价料将面临一定的下行压力。而加拿大国内经济也可能会因为房地产市场的降温而
面临不小的困境。我们预计加元总体的节奏将跟随其他非美货币先跌后涨，但涨幅
相对落后。具体看，在2023年上半年美欧经济下行压力较大，且油价可能进一步回
落的时点，加元对美元可能重新跌回1.40上方。而此后随着美元的下行趋势正式开
启，加元有望在年底对美元有所回升，小幅上行至1.33左右。

油价回落的潜在拖累 

作为商品货币和能源出口国，原油的价格与加元汇率息息相关。在2022年，加元的

                                    1 / 3



智行理财网
加元对人民币最高汇率(加元对人民币的汇率是多少今天的)

先强后弱与原油价格的走势相对应（图表2）。在2023年，我们认为欧美经济陷入
衰退的可能性不容忽视。即使原油供给受到欧佩克减产的影响仍处于紧平衡，但全
球总需求的下行将限制原油反弹的幅度。在2022年12月，WTI原油价格已经跌至7
0美元出头，较今年前11个月的均值87美元有了明显下滑。油价的回落是加元在年
底走势弱于其他G10货币的重要原因。我们认为，油价偏软的走势可能会在明年上
半年的一段时间内对加元继续形成额外的利空。

美国经济衰退的负面影响 

美国经济衰退不仅会对油价产生影响，也会从其他角度对加元造成负面影响。首先
，加拿大经济对美国的依赖较高。其出口商品超过70%流向了美国。因此，美国经
济衰退或将对加拿大经济造成一定的需求拖累。其次，美欧的经济衰退可能会对全
球金融市场的风险偏好造成一定负面冲击。加元是一个顺周期货币，其与全球股票
指数保持了较好的正相关性（图表3）。在美国经济衰退期间，全球股指的潜在回
调对加元的影响总体偏负面。

加拿大央行或更早退出紧缩政策 

在大宗商品价格上行和通胀压力加大的背景下，加拿大央行今年采取了激进的紧缩
政策。其在4月份率先加息50bp，7月份更是首先加息100bp，加央行紧缩的不断
加码也为加元上半年的强势打下了坚实基础（图表4）。但随着利率的上行，加拿
大的国内经济也率先出现了明显的放缓。2022年第三季度加拿大的GDP虽然仍有2.
9%，但加国内需在GDP中的贡献已经转为负值（图表5）。可见，在利率快速上行
之后，加拿大的消费和投资受到了显著的负面影响。房地产成为了加拿大经济中的
脆弱缓解，加国房价已经从年内高位回落了近6%，这是2008年以来加拿大房价指
数最大的阶段性回撤幅度。如果2023年加拿大的房地产行业出现系统性风险，那么
加国经济可能将面临更深度的衰退。在经济下行压力和金融风险抬升的影响下，加
拿大央行已经在10月份率先将加息幅度退坡至50基点，并在12月份的会议后暗示
他们已经在考虑暂停加息周期。我们判断，加拿大央行后续比市场预期得更早退出
紧缩政策。这样，加拿大和美国的货币政策面临新的分化预期，这将成为加元走势
落后的重要原因。

风险因素

我们对加元的判断基于美欧经济需求回落下的风险偏好下行和能源价格回落。但若
美国经济好于预期，那么加拿大经济可能会受益于对美国的出口。而能源价格同时
受到供给和需求的影响，如果产油国进一步减产影响能源供给，则能源价格可能潜
在反弹至更高水平，这也将支撑加元的表现。因此，油价和美国经济的走向如果与
预期不符，加元的走向就可能会偏离我们的基线预期。
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图表2：美元/加元 vs WTI原油期货

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部

图表3：加元 vs MSCI国际资本指数

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部

图表4：加拿大央行与美联储的基准利率

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部

图表5：加拿大GDP分项

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部

王冠，CFA对此报告亦有贡献
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