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指数简报 人民币指数报告

第一财经研究院人民币指数周报（2020 年 4 月 30 日-5 月 8 日）

美联储拒绝“负利率”选项，人民币大概率区间震荡

摘 要

截至 5 月 8日的一周，第一财经研究院人民币名义有效汇率指数（NEER)

下跌 0.18%，收于 90.11；剔除了通胀影响后的第一财经研究院人民币实际

有效汇率指数（REER）下跌 1.38%，收于 116.15。上周美元指数上涨 0.04%；

人民币兑美元中间价下跌 0.31%。

美联储称不会考虑负利率，短期内美元仍有望走强。美联储主席鲍威尔

日前在一次演讲中称，美联储不会考虑负利率，但会持续使用当前的各种

手段提供流动性。而各国陆续“重启经济”下全球疫情面临的不确定性、

“大封锁”对全球经济的重创、市场避险情绪仍处于高位等，仍然是支持

美元升值的理由。因此预计短期内美元大概率不会贬值。

中美贸易代表通话缓解市场情绪，人民币将大概率维持区间震荡。5月

8日上午，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵
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头人刘鹤应约与美贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。这是新冠疫

情引发中美关系再度紧张以来，两国高层首次公开接触。双方表示努力为

中美第一阶段经贸协议的落实创造有利氛围和条件，推动取得积极成效。

双方还表示，应加强宏观经济和公共卫生合作。外界纷纷猜测这意味着中

美紧张关系有所缓和。这一消息缓解了市场情绪，提振了人民币。

此外，中国人民银行在《2020 年第一季度中国货币政策执行报告》中

强调，将保持人民币汇率弹性，同时注重预期引导，保持人民币汇率在合

理均衡水平上的基本稳定。综上，在美元短期维持强势的格局下，人民币

仍将大概率维持区间震荡。

正 文

一、 第一财经研究院人民币指数（2020 年 4 月 30 日-5 月 8

日）

截至 5 月 8 日的一周，第一财经研究院人民币名义有效汇率指数

（NEER)下跌 0.18%，收于 90.11；剔除了通胀影响后的第一财经研究院

人民币实际有效汇率指数（REER）下跌 1.38%，收于 116.15（图 1）。

图 1A 第一财经研究院人民币 NEER 与第一财经研究院人民币 REER

走势（2020 年 4月 30 日-5 月 8 日）



Index Brief

3

来源：Wind、第一财经研究院

图 1B第一财经研究院人民币 NEER 与第一财经研究院人民币 REER

走势（2020 年初至今）

来源：Wind、第一财经研究院



Index Brief

4

图 1C第一财经研究院人民币 NEER 与第一财经研究院人民币 REER

走势（指数编制以来）

来源：Wind、第一财经研究院

截至 5月 8日的一周，人民币兑澳元中间价升值 0.56%，兑英镑升

值 0.46%，兑加元升值 0.41%；人民币兑日元贬值 0.56%，兑瑞郎贬值

0.4%，兑美元贬值 0.31%。兑美元、日元的贬值是导致上周人民币 NEER、

REER 指数下跌的主因（图 3、4）。

图 2 第一财经研究院人民币指数成分货币兑人民币币值变化（2020

年 4 月 30 日-5 月 8 日）
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来源：Wind、第一财经研究院

图 3 成分货币对第一财经研究院人民币 NEER 指数的贡献度（2020

年 4 月 30 日-5 月 8 日）

来源：Wind、第一财经研究院
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图 4 成分货币对第一财经研究院人民币 REER 指数的贡献度

（2020 年 4 月 30 日-5 月 8 日）

来源：Wind、第一财经研究院

二、 汇率市场纪要

5 月 8日上午，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经

济对话中方牵头人刘鹤应约与美贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通

话。这是新冠疫情引发中美关系再度紧张以来，两国高层首次公开接触，

外界纷纷猜测这意味着中美紧张关系有所缓和。双方表示努力为中美第

一阶段经贸协议的落实创造有利氛围和条件，推动取得积极成效。双方

高级贸易代表在通话中讨论了自 2 月 14 日协议生效至今，第一阶段贸

易协议落实情况。为保持沟通协调，双方将依照第一阶段协议中的规定，

定期举行电话会议。此外，双方还表示，应加强宏观经济和公共卫生合

作。这一消息缓解了市场情绪，提振了人民币。
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尽管国际新冠疫情仍在肆虐，但各国已经陆续“重启经济”。以 5

月 4日欧美最早实施“封锁”的意大利“重启经济”为标志，全球新冠

疫情主要国家正式进入退出“封锁”、“重启经济”、和病毒共存的大

规模实验期。

尽管美国利率期货市场首次开始消化从 12 月开始略微为负的利率

环境，总统特朗普也多次提到“负利率”的好处，但美联储政策制定者

明确表示有一件事他们可能不会做：将利率降至负值。当地时间周三，

美联储主席鲍威尔发表以《当前经济状况》（Current Economic Issues）

为题的演讲，称美国经济前景高度不确定，依然面临着显著下行风险。

鲍威尔称，美联储不会考虑负利率，会持续使用当前的各种手段提供流

动性。之前关于负利率讨论的会议记录则显示，所有 FOMC 成员都反对

负利率。值得一提的是，上周五公布的数据显示，美国 4 月非农就业岗

位锐减 2050 万个，创自大萧条以来最大降幅；4 月失业率飙升至 14.7%，

刷新了 1982 年 11 月触及的 10.8%的二战后最高纪录。

其他央行方面，5 月 5日，德国宪法法院判决欧洲央行 2015 年开始

实施的量化宽松政策部分（“公共部门购买项目”PSPP 部分）违反德国

宪法。这一裁定危及到欧央行庞大的经济刺激计划，打击了市场人气并

拖累欧元下跌。5 月 7 日英国央行维持基准利率不变，预计 2020 年全年

GDP 将下降 14%，创 1706 年来最大降幅。英国央行行长贝利称，预计在

解除封锁措施后，疫情对经济需求的影响将持续一年左右。贝利暗示央

行可能在 6月份采取更多宽松措施，不排除任何选项。英国央行副行长
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本·布罗德本特在 12日表示，在即将召开的英国央行货币政策会议上，

很可能将宣布英国进入负利率时代。

5月7日，国家外汇管理局公布了最新外汇储备规模数据。截至2020

年 4月末，我国外汇储备规模为 30915 亿美元，较 3月末上升 308 亿美

元，升幅为 1%。此前，3月曾环比下降 461 亿美元。5月 10 日，中国人

民银行在《2020 年第一季度中国货币政策执行报告》中强调，将保持

人民币汇率弹性，同时注重预期引导，保持人民币汇率在合理均衡水平

上的基本稳定。5 月 14 日，中国人民银行在香港成功发行了两期人民币

央行票据，其中 3 个月期央行票据 200 亿元，1 年期央行票据 100 亿元，

中标利率分别为 1.77%和 1.78%。

三、 汇率市场指标监测

市场情绪看跌人民币兑美元汇率程度加剧

截至 5月 8 日的一周，美元指数上涨 0.04%；人民币兑美元中间价

下跌 0.31%（图 5）。通过人民币衍生品需求偏度的监测发现，离岸、

在岸市场情绪看跌人民币兑美元汇率的程度均加剧（图 6）。

图 5 美元指数上涨，人民币兑美元中间价下跌
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来源：Bloomberg、第一财经研究院

图 6 市场情绪看跌人民币兑美元汇率程度加剧

来源：Bloomberg、第一财经研究院
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在岸、离岸人民币汇差正常

第一财经研究院通过对人民币贬值压力指标的监测发现，在岸人民

币、离岸人民币汇差总体正常（图 7）。

图 7 在岸、离岸人民币汇差正常

来源：第一财经研究院

人民币对美元波动率差值异常

第一财经研究院通过衍生品交易的波动率构建的人民币意外指标

的监测发现，根据一个标准差的判定标准，周内人民币对美元波动率差

值异常（图 8）。

图 8 人民币对美元波动率异常
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来源：Bloomberg、第一财经研究院

G10 国家和新兴市场货币兑美元涨跌各半

上周，澳元、墨西哥比索等部分 G10 国家及新兴市场货币兑美元收

盘价上涨，欧元、巴西雷亚尔等货币则兑美元下跌，期内人民币跌幅较

小（图 9、10）。

图 9 人民币和 G10 国家货币兑美元收盘价的变动情况（%）

（2020 年 4 月 30 日-5 月 8 日）
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来源：Bloomberg、第一财经研究院

图 10人民币和新兴市场货币兑美元收盘价的变动情况（%）

（2020 年 4 月 30 日-5 月 8 日）

来源：Bloomberg、第一财经研究院


