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人民币贬值简评 

 6月 15日至 6月 29日，人民币兑美元汇率由 6.40连续 11个交易日快速贬值约 2200BP

至 6.62附近。虽然美元走强会对人民币产生贬值的压力，但本轮人民币的贬值或许应该从

外部和内部因素两个方面加以理解。 
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外部因素 

1．美元指数：欧洲中央银行与美联储在货币政策上的分歧支撑美元指数快速上涨。 

美国方面：6月 14日美联储如市场预期进行了 2018年内的第二次加息，将美国联邦基

金利率目标区间由 1.50%-1.75%上调至 1.75%-2.00%。同时，由于今年内美国就业市场持续

收紧以及通货膨胀逐步向 2%的政策目标回升，美联储暗示年内还将有两次加息。 
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欧洲方面：自今年一季度以来，欧洲的通胀数据持续疲弱，令市场对欧洲央行的货币政

策前景感到失望，欧元兑美元持续下跌。而 6月 15日欧洲中央银行宣布至少在 2019年 9

月之前都不会考虑上调政策利率水平。此声明更是加剧市场的失望，EURUSD也出现快速

下跌，并继续支撑美元指数的上涨。 

EURUSD日线走势图

 
（数据来源：bloomberg） 

 

2．贸易摩擦 

 今年以来，美国频繁就贸易问题与中国发生摩擦。6月 15日，美国政府更是不顾之前

几轮磋商的结果，宣布对从中国进口的约 500亿美元商品加征 25%的关税。加剧了中美贸

易摩擦的紧张形势。而紧张的贸易形势也增加了中国经济形势的不确定性。 
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 实际上，美元指数自 4月份以来就已开始快速走强，但当时人民币的贬值却较为温和。

反而，当 6月份美元指数的强势放缓时，人民币的贬值却有所加速。这或许更多体现的是对

中国经济形势不确定性的担忧。 

 

人民币贬值与美元指数走强的程度出现分歧 

  美元指数 人民币兑美元汇率 

4月 1日-6月 13日 

最低价格 89.23 6.2674 

最高价格 94.82 6.4337 

波动幅度 6.3% 2.7% 

6月 14日-6月 28日 

最低价格 93.49 6.3983 

最高价格 95.53 6.6427 

波动幅度 2.2% 3.8% 

 

人民币贬值与美元指数走强的程度出现分歧 

 

（数据来源：bloomberg） 

 

内部因素 

 2018年 5月，社会零售消费总额及固定资产投资完成额同比增速回落到 2003年前后的

水平。社会融资规模方面，其存量同比增速自 2017年中以来大幅下滑，2018年 5月更是跌

落至 10.2%的低位。而社会融资规模 5月份的当月增量则只有今年前几个月一半的水平。这

些都增加了我国经济的不确定性。 

美元指数 

USDCNY 
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货币政策方面：今年 3月份美联储加息后，中国人民银行曾经将 7 天逆回购操作的中

标利率上调 5 个基点至 2.55%。但 6 月份美联储再次加息后，中国人民银行却并未调高

公开市场操作利率的，而是将 7天、14天和 28天逆回购中标利率分别维持在 2.55%、2.70%

和 2.85%不变。这一定程度上反映出中国人民银行从我国实际情况出发所表现的灵活稳健的

调控能力，另一方面也显示了利率升高对经济形势的影响或许弊大于利。 

 而 6月 24日中国人民银行决定从 7月 5日起定向降低存款准备金率。此次定向降准主

要有两方面内容：一是下调五家国有大型商业银行和十二家股份制商业银行人民币存款准备

金率 0.5个百分点，可释放资金约 5000亿元，用于支持“债转股”；二是下调邮政储蓄银行、

城市商业银行、非县域农村商业银行、外资银行人民币存款准备金率 0.5个百分点，可释放

资金约 2000亿元，用于支持小微企业贷款。 
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 在多重压力下，市场注意到的似乎是国内经济不确定性的增加。这不仅影响了本轮人民

币的走势，同时也影响了股市和债券的走势。 

 

 

 

 

后续走势 

 国内方面，由于经济结构的转型是较长的过程，因此短期内很难看到经济形势有明显向

上的势头。但在供给侧改革及稳健中性货币政策等有效调控下，经济出现进一步下滑的可能

性也较小。 

 外部方面，中美贸易摩擦的进一步发展、美国通货膨胀是否继续稳步盘升、欧元区经济

数据是否能够企稳及美国国债收益率曲线能否转为倒挂的水平进而预示美国经济陷入衰退

等或将对人民币后续走势产生影响。 

 而在人民币国际化的大背景下，人民币汇率走势预计仍将以区间内的双向波动为主旋律。 
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