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[Table_Summary] 报告摘要： 

 
 本次贬值并非央行主动引导，央行只是顺势而为 

8 月 5 日，人民币兑美元汇率收盘价录得 7.0352，自 2008年 5月以来首次跌破“7”

重要关口。我们把人民币汇率变动分解后发现，这次贬值和 5 月份相比既有相同

点又有不同点。相同点是，都是由市场力量驱动的贬值，5月 6-17日，市场力量

向贬值方向累计贡献 2958 基点，8 月 2-5 日，向贬值方向累计贡献 1547 基点。

不同点是，5 月份央行致力于通过中间价维稳人民币汇率，5 月 20 日后完全对冲

了市场贬值力量，这一次，央行并没有发力对冲，8 月 2-5 日，中间价向升值方

向累计仅贡献 218 基点。也就是说，上一次央行是逆势维稳，这次是顺势贬值。

因此，破 7后特朗普指责中国央行“汇率操纵”是站不住脚的。 

 破7并不可怕，摩擦不断升级才可怕 

人民币汇率破 7 的直接原因是，特朗普发推称对中国 3000 亿美元商品加征 10%关

税，人民币贬值压力相应加大，这一点无需多说。深层原因则是贸易摩擦持续升

级，这又与美国经济隐患重重有关。如果以失业率作为衡量指标，美国就业市场

目前看上去仍是一片繁荣，但失业率是经济的滞后指标，每周工时才是更加领先

的指标。截至 7 月最新数据，美国每周工时连续第 4 个季度下降，反映美国企业

持续收缩经营。我们判断美国失业率拐点已经出现，将于三季度掉头向上，事实

上，看两位小数，美国失业率已经连续三个月小幅上升。这就是特朗普迫切想达

成协议的原因，也是他进一步升级贸易摩擦的原因。从这个角度上，破 7 并不可

怕，摩擦不断升级才可怕。 

 短期内人民币不会出现恐慌性贬值 

央行有关负责人在答记者问中建议，要专注于实体业务，不要将精力过多用

在判断或投机汇率趋势上，要树立“风险中性”的财务理念，叙做外汇衍生

品应以锁定外汇成本、降低生产经营的不确定性、实现主营业务盈利为目的，

而不应以外汇衍生品交易本身盈利为目的。这一表态表明，外汇业务的“实

需交易原则”保持不变。在“实需交易原则”的约束下，我国外汇交易的市

场规模只能随着跨境贸易、跨境投资和特定金融交易的规模而扩大，汇率投

机行为是不被允许的。实需交易原则在交易层面构成人民币汇率的一个安全

垫，继续坚持实需交易原则，就意味着不会出现恐慌性贬值。 

 重申坚定看多避险资产 

7 月 21 日我们提出大类资产配置的“三手”策略，即“抓手黄金、牵手利率

债、垂手股市”。黄金有两大利好，一是美联储进入降息周期，二是美国失业

率掉头回升后全球政治经济风险隐患增加，中期内黄金仍有一波行情，因此

黄金是重要的抓手。中国经济仍然面临下行压力，货币政策边际小幅宽松可

以期待，所以利率债是可以牵手的机会。股市行情的持续改善，需要经济基

本面真正改善和新一轮政策窗口期打开，二者至少居其一。短期内尤其是三

季度，最好是垂手以待，无为胜有为。截止目前，市场行情基本上按照这一

框架在演进，我们继续坚持这一策略，看多黄金和利率债为代表的避险资产。 

 风险提示：全球政治经济风险隐患增加。 
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