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8 月以来，中美货币政策出现新一轮分化，美元指数在杰克逊霍尔会

议后出现新一轮上涨，而人民币离岸和在岸市场 9月亦突破“7”的关键心

里点位。关于中美货币政策分化以及汇率走势，有以下关注点： 

出口前景弱化的背景下，人民币开始与美元“再挂钩”。上轮周期中，

由于强势出口带来的集中结售汇需求，人民币贬值大幅滞后于美元升值。

但本轮周期中，中国经济形势特别是出口弱化，支撑人民币的“蓄水池”

不再，人民币选择直接跟随美元指数贬值。我们认为，央行默许本轮贬值

的目的在于保持一篮子 CFETS汇率稳定，在不刺激资本外流的基础上稳定

出口预期。 
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人民币与美元“再挂钩”意味着分析人民币汇率约等于分析美元指数。

回顾美元指数近三个周期可以发现：第一，美元指数上行时间越来越长，

对应着美国经济相对其他发达经济体韧性不断增强；第二，美元指数高点

越来越低，背后是美元发展为全球货币，新兴市场国家由债务国转化为债

权国，大量积累的外储实际对冲了汇率贬值压力。第三，本轮周期，美国

经济“弱而不崩”的局面没有明显变化，联储加息不宜轻言见顶，美元指

数的最重要支撑力量仍在。美国经济的诸多软硬指标面临冲突，但相对全

球而言仍是较强经济体，且 8月就业、PMI、工业等一些数据超预期好转，

市场对美国快速进入衰退通道的预期减弱。综上所述，从统计规律角度观

察可以认为，本轮美元指数还难言见顶，但高点难超上轮（115-120）。 

人民币方面，本轮贬值仍有延续性，但对资本流动的影响不强，预期

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46286


