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主要观点 

上周（9 月 5 日-9 日），在美元指数冲高（周一至周三）回落（周四至周五）

的背景下，美元兑人民币汇率跟随其波动，两者在上周整体均呈“凸”字运行。

截止 9 月 9 日 16:30，美元指数较前一周周五有所回落，人民币汇率微幅承压。 

展望后市：从目前的形势来看，美联储对于加息预期的引导仍偏鹰，美元指

数短期回调的幅度也不会太大。本周重点关注周二公布的美国 CPI 数据，在当前

美联储将在 9 月加息 75 个基点已被市场充分预期的情况下，若本次 CPI 符合预

期或超预期回落，市场或会修订加息预期，对美元指数或有利空影响，若 CPI 超

预期反弹，或利多美元指数。随着美联储 9 月 FOMC 会议的临近，预计美元指数

大概率以调整为主，在宣布加息前，美联储官员们也将进入 FOMC 会议前的静默

期。综上，美元指数在本周表现大概率以震荡为主。国内方面，近期公布的经济

数据皆显示我国经济修复斜率放缓，本周我国将迎来数据潮，如 1 年期 MLF 利

率，若央行认为周五公布的数据依旧疲软，不排除其预先降息的可能。在美元指

数高位震荡，中美利差倒挂仍将持续一段时间的背景下，人民币汇率在本周仍将

面临一定的贬值压力，但较前期有所减缓，并且我们预测的逆周期因子也显示其

在近期有发力迹象（调升人民币），预计本周运行区间为 6.875-6.995。 

 

风险提示：全球疫情传播情况、各国货币政策转向进程、中国经济进一步恶化 
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第1章  一周行情回顾及展望 

1.1. 外汇市场行情回顾 

上周（9 月 5 日至 9 月 9 日），CFETS 及 BIS 相较前一周周五上升、SDR 指数回

落；截至北京时间 9 月 9 日，美元指数较前一周周五下跌，在岸人民币、离岸人民币、

日元均相对于美元贬值，欧元及英镑相对于美元升值。 

表 1.1.1：市场行情 

上周汇率指数走势 

名称 
上上周 

收盘价 

上周收盘价

最高价 

上周收盘价 

最低价 

上周五 

收盘价 

上周 

涨跌幅 

美元兑人民币

中间价 
6.8917  6.9160  6.8998  6.9098  0.263% 

USDCNY 6.9028  6.9715  6.9192  6.9192  0.238% 

USDCNH 6.9076  6.9895  6.9418  6.9458  0.553% 

美元兑日元 140.0738  144.3722  142.4723  142.4723  1.712% 

欧元兑美元 1.0030  1.0045  0.9910  1.0045  0.152% 

英镑兑美元 1.1578  1.1596  1.1470  1.1596  0.162% 

美元指数 109.6035  110.2513  108.9807  108.9807  -0.568% 

CFETS 人民币汇

率指数 
102.02 —— —— 102.1 0.078% 

人民币汇率指

数(参考 BIS 货

币篮子) 

107.40 —— —— 107.46 0.056% 

人民币汇率指

数(参考 SDR 货

币篮子) 

100.13 —— —— 99.88 -0.250% 

数据来源：iFinD 南华研究 

上周（9 月 5 日-9 日），在美元指数冲高（周一至周三）回落（周四至周五）的背

景下，美元兑人民币汇率跟随其波动，两者在上周整体均呈“凸”字运行。截止 9 月 9

日，美元指数较前一周周五有所回落，主要原因为：一、欧元区二季度 GDP 同比与环

比终值皆上修，欧元走高；二、日央行口头干预下日元快速贬值压力得到短暂缓解；三、

欧央行大幅加息 75 个基点，欧债收益率大幅上行。人民币汇率较前一周周五微幅承压，

究其原因，除了美元指数依旧在高位运行所带来的压力外，与我国自身经济基本面的弱

修复也有关，像上周公布的我国 8 月进出口数据，表明内外部需求都很弱，CPI 和 PPI

均不及预期等。 
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图 1.1.1：9 月 5日-9 日美元指数与人民币汇率日内价格走势图 

 

数据来源：Bloomberg 南华研究 

图 1.1.2：美元指数与人民币汇率走势 

 

数据来源：iFinD 南华研究 

1.2. 行情展望及操作建议 

从目前的形势来看，美联储对于加息预期的引导仍偏鹰，美元指数短期回调的幅度

也不会太大。本周重点关注周二公布的美国 CPI 数据，在当前美联储将在 9 月加息 75

个基点已被市场充分预期的情况下，若本次 CPI 符合预期或超预期回落，市场或会修订

加息预期，对美元指数或有利空影响，若 CPI 超预期反弹，或利多美元指数。随着美联

储 9 月 FOMC 会议的临近，预计美元指数大概率以调整为主，在宣布加息前，美联储
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官员们也将进入 FOMC 会议前的静默期。综上，美元指数在本周表现大概率以震荡为

主。 

国内方面，近期公布的经济数据皆显示我国经济修复斜率放缓，本周我国将迎来数

据潮，如 1 年期 MLF 利率，若央行认为周五公布的数据依旧疲软，不排除其预先降息

的可能。在美元指数高位震荡，中美利差倒挂仍将持续一段时间的背景下，人民币汇率

在本周仍将面临一定的贬值压力，但较前期有所减缓，并且我们预测的逆周期因子也显

示其在近期有发力迹象（调升人民币），预计本周运行区间为 6.875-6.995。 

鉴于我们对人民币汇率走势的判断，其在短期内仍有一定贬值压力，但本周以双向

波动为主，因此短期建议有结售汇需求的企业均缩小敞口、规避风险。 

1.3. 风险提示 

全球疫情传播情况、各国货币政策转向进程、中国经济进一步恶化 

第2章  人民币市场观测 

2.1. 政策工具跟踪-逆周期因子 

上周五（9 月 9 日）USDCNY 中间价报 6.9098，较前一周周五贬值 181 个基点，

各因素对中间价报价的贡献为： 

表 2.1.1：逆周期因子 

 中间价变动 收盘价贡献 一篮子货币汇率贡献
1
 逆周期因子贡献

2
 

上周 181 1908 -565 -1162 

上上周 431 1074 182 -825 
数据来源：Refinitiv Bloomberg 南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         
1
“一篮子货币汇率贡献”根据 Refinitiv 调整后数据计算 
2
“逆周期因子贡献”根据 Refinitiv 调整后数据计算 
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2.1.1：逆周期因子 

 

数据来源：Refinitiv Bloomberg 南华研究 

2.2. 投资者情绪跟踪 

上周五（9 月 9 日）离岸人民币一年期 NDF 收盘价为 6.8530，相较于前一周周五

贬值 195bp。USDCNY 风险逆转期权指标（25Delta）方面，除了 1 周期限指标较前一

周周五下跌外，其余期限指标均上涨，目前来看市场整体看贬人民币的情绪仍存，但短

期有所回落。 

图 2.2.1：NDF                                             图 2.2.2：USDCNY 风险逆转期权指标（25Delta）（单位：%） 

 

数据来源：iFinD 南华研究                                  数据来源：iFinD 南华研究 
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第3章  重点关注数据及事件 

3.1. 上周重点事件回顾及解读 

表 3.1.1：重点事件及市场解读 

国家 事件 解读 

美国 

1. 美国 8 月 ISM 服务业 PMI 微升至 56.9，创

4个月新高。 

2. 美联储褐皮书：自 7 月初以来，经济活动

总体上保持平衡，5个地区报告经济活动略

微增长或温和增长，另外 5 个地区报告经

济活动略有或温和放缓；未来经济增长前

景总体上仍然疲弱，受访者指出，预期未来

6 至 12 个月需求将进一步走软；物价水平

仍处于高位，但有 9 个地区报告称其上涨

速度有所放缓；所有地区的工资都在增长，

尽管普遍有报告称增长速度放缓，薪资预

期也在下降；大多数受访者预计价格压力

至少会持续到年底。 

3. 美国 7月份贸易逆差缩窄至706.5亿美元，

为连续第四个月收窄，创去年 10 月以来的

最低水平。 

8月 ISM服务业PMI升至四个月来高

位，分项指标显示美国消费需求依

旧坚挺，服务业就业招聘也相对温

和。 

欧元区 

1. 、欧元区 8 月服务业 PMI 终值 49.8，低于

初值的 50.2，为 2021 年 3 月以来首次跌破

荣枯线。综合 PMI 终值降至 48.9 的 18 个

月低点，连续第二个月景气度陷入收缩。德

国 8 月服务业 PMI 终值为 47.7，创去年 2

月以来新低。 

2. 欧元区 9 月 Sentix 投资者信心指数降至-

31.8，为 2020 年 5 月以来新低，预期为-

27.5，前值-25.2。欧元区 7月零售销售环

比升 0.3%，创今年 3 月以来新高，同比则

下降 0.9%。 

3. 欧元区第二季度 GDP 终值同比增长 4.1%，

环比增长 0.8%，均高于市场预期及初值。 

4. 欧洲央行宣布将三大主要利率均上调75个

基点，为 1999 年以来最大幅度加息。 

—— 

中国 

1. 中国人民银行决定，自 9月 15 日起，下调

金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点至

6%。 

为提升金融机构外汇资金运用能

力，中国人民银行决定，自 2022

年 9 月 15 日起，下调金融机构外
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2. 我国前 8 个月外贸进出口稳定增长，货物

贸易进出口总值 27.3 万亿元，同比增长

10.1%；贸易顺差 3.66 万亿元，扩大 58.2%。

8 月，我国进出口总值 3.71 万亿元，同比

增长 8.6%，其中出口增长 11.8%，进口增长

4.6%，增速均较 7 月份明显回落；贸易顺

差 5359.1 亿元，扩大 40.4%。 

3. 中国 8月份 CPI和 PPI同比涨幅均有回落。 

4. 中国 8 月金融数据重磅出炉，M2 增速续创

逾 6年新高。 

5. 国务院总理李克强主持召开国务院专题会

议。会议提出，稳经济要靠市场主体，要在

助企纾困同时，促进消费恢复成为主拉动

力、更大力度扩有效投资，为市场主体创造

需求、提振信心。运用阶段性财政贴息、研

发费用加计扣除、政策性金融工具等，支持

薄弱领域设备更新改造。这几年保持宏观

政策可持续性，没有大幅增加财政赤字、超

发货币，正因为如此物价保持了平稳，为今

年预留下政策工具。要继续出台稳经济阶

段性政策，能用尽用、快出快落地。 

汇存款准备金率 2个百分点，即外

汇存款准备金率由现行 8%下调至

6% ，为今年以来第二次调降。从

政策逻辑上理解，央行此举是起到

对近期人民币快速贬值节奏上的一

种维稳，以及提升货币政策独立性

的作用。对于此举的力度，由于汇

率的走势是由基本面相对变化决定

的，因此仅对外汇存款准备金率的

边际调降，虽然一定程度上在短期

能够达到抑制人民币汇率单边贬值

预期的目的，但不能改变汇率中长

期趋势。总的来看，央行此举政策

信号意义较大，若后续市场非理性

的单边预期继续，我们不排除央行

会出台其他力度更大的工具的可能

性。 

英国 

1. 英国现任外交大臣伊丽莎白·特拉斯当选

为英国保守党新党首，并将于今日前往苏

格兰接受英国女王伊丽莎白二世的正式任

命，成为新任首相。 

2. 英国 8月服务业 PMI 终值 50.9，为 2021 年

2 月以来新低，预期和初值均为 52.5；综

合 PMI 终值为 49.6，2021 年 2 月以来首次

跌破荣枯线，预期和初值为 50.9。 

—— 

其他 

1. 澳洲联储加息 50 个基点至 2.35%，达到

2015 年以来的最高水平，这也是澳洲联储

连续第 4次加息 50 个基点。 

2. 加拿大央行宣布加息 75 个基点至 3.25%，

使得该国利率达到 2008年 3月以来的最高

水平。 

—— 

资料来源：Wind 南华研究 
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