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一 宏观经济回顾与展望——放宽人民币波幅暗示升值基本到

位 

中国央行周六宣布人民币日内波幅从 1%放宽到 2%，这符合我

们在 3月中旬所做出的判断，即在中间价波幅拉宽后，央行会择机

推出新的有关人民币汇率形成机制的新政策或新规。 

实际上，自3月初以来，人民币中间价的波动性已经显著上升，

波幅最高一度超过 200 点，我们当时即提出，此举表明央行很可能

在以中间价波幅的扩大来检测市场对波动性的承受能力，在经过 1

个多月的运行后，银行间结售汇市场和企业均无不良反馈，表明市

场的承受力良好，此时扩大日内波幅，实为顺理成章之举。（我们

在 3月 12 日的《国际市场评论》中提出“我们甚至猜测央行会在

对市场进行测试后，择机推出有关汇率形成机制的新政策或新规，

以进一步加大市场对人民币汇率的决定作用以及扩大人民币的波

动区间”） 

此时放宽人民币日内波幅，恰好处于上周中国公布经济数据之

后，我们认为这并非时机上的巧合，此举很可能是中国货币当局对

经济放缓的一种回应，暗示央行已经无意继续推动人民币大幅升值，

并表明央行已经认可人民币升值基本到位的市场观点。否则，在升

值压力较大的情况下放宽波幅，将不可避免的加速升值。 

对于接下来人民币汇率市场的运行，我们认为以下两点值得特

别关注： 

1）中间价与美元指数的相关性。 

以往，人民币中间价与美元指数的相关性并不明显，相关系数

在正负 0.7 间浮动，但进入 3月份以来，美元指数与美元/人民币

中间价的相关系数长时间稳定在 0.75 左右（相当于美指与人民币

中间价相关系数稳定在-0.75），这在汇改以来都是比较少见的，表

明中间价已进入追随美元指数的模式。 

从国际市场来看，多数非美货币与美指都呈高度负相关关系，

即美元走强，非美货币走软，美元走弱，非美货币走强，例如欧元

的这一系数稳定在-0.9 左右。 

如果人民币与美指的相关性得以继续保持，那么意味着今后美

元指数的强弱会成为判断人民币中短期走势的重要依据，这对市场
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今后把握人民币汇率的波动提供了新的线索。 

 

 

2）央行是否会减少对即期汇率的干预。 

在以往的日内交易中，当人民币触及或接近触及波动区间的上

下限时，央行往往会对价格进行干预以稳定市场。而波动区间的扩

大，很可能代表着央行对日内波动的容忍度有了显著提高，干预行

为将逐渐减少。 

为了验证这一点，可关注近期人民币日内波幅在突破 1%，逼近

2%的情况下，央行会有何反应。 

而日内波幅的扩大，可能会对市场带来以下几点显著影响。 

1）人民币的阶段性贬值忧虑可能重现。 

正如我们前面提到的，市场有可能将此时放宽波幅理解为升值

到位的一种暗示，而中国货币当局近期一再强调要加强人民币的双

边波动，显示并不排除阶段性贬值的选项。在此情景下，有关人民

币将出现阶段性贬值的忧虑可能重现，并影响到境内远期、CNH 和

NDF 市场。 

从这三个市场来看，今年以来，均缺乏单边市场预期，升贬值

预期呈犬牙交错的形态，而境内 DF 与境外 NDF 市场则在 3月份以

来维持贬值预期，或许在一定阶段内，放宽波幅会让三个市场的贬

值预期发酵，压制升值预期。 

图1：美元指数与美元/人民币中间价的相关性 

（截至北京时间09年5月31日） 
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与此相对应的，人民币掉期点可能会大幅攀升，从近期+50－

+200 点的区间，攀升到+300－+600 点的区间，甚至更高，从而影

响到企业的定价成本。 

 

 

2）可能会激发购汇客盘。 

一旦阶段性贬值预期发酵，可能会促使客户更愿意买入美元，

并延后结汇操作，出现类似于去年年底的市场环境，银行间结售汇

市场逆差亦可能重现。 

这种局面难免引发恐慌心理和盲从心理，但需要指出的是，我

们不认为在放宽人民币日内波幅后，央行会放弃中间价的主导权，

中间价将会继续成为人民币汇率波动的“定海神针”，从而有效将

贬值预期控制在一定幅度内。 

3）将加大企业对汇率的敏感度和关注度。 

随着人民币波动性的不断上升，以及市场对人民币国际化与迈

向更加市场化的预期，企业所面临的汇率风险将进一步上升，特别

是在阶段性贬值的过程中。 

可以预期的是，企业在汇率压力下，对汇率的敏感度和关注度

将会持续上升，对汇率避险类的产品需求将会增大，一方面这会激

活诸如期权等冷门产品市场，另一方面也会激励银行和监管部门推

出更多汇率类产品，以满足企业需求。 

图2：DF、NDF与CNH市场的升贬值预期 

（截至北京时间09年5月31日） 
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二 美国债券市场 

 

 

美国债市方面，收益率曲线小幅下移，其中 10 年期国债收益

率下跌 6 个基点，收于 1.99％；2 年期国债收益率下跌 4 个基点，

收于 0.28％。互换利率曲线也呈相应变动，其中 10 年期互换利率

下降 4个基点，收于 2.11％；2年期互换利率下跌 4个基点，收于

0.57％。 
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图3：国债收益率曲线两周变动 

（截至北京时间09年5月31日） 

 

图4：标准互换收益率曲线两周变动 

（截至北京时间09年5月31日） 
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10 年期美债收益率上周低位振荡，反复测试 2%。由于前期 2.1%

的区间上轨平台被跌破，该收益率短期走势负面，如果西班牙债务

形势进一步恶化，不排除该收益率会测试去年 9 月以来的上升趋势

线所在 1.87%。 

 

三 黄金市场 

 

 

图5：10年期美债收益率日K线（截至北京时间2012年4月16日） 

图2：国债收益率曲线两周变动 

（截至北京时间09年5月31日） 

图1：美国非农就业 

（截至北京时间09年5月31日） 

图 1：国债收益率曲线两周变动 

图6：黄金日K线图（截至北京时间2012年4月16日） 
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金价近期冲高回落，虽然联储官员有关 QE3 的讲话激励金价上

行，但随后西班牙形势恶化，以及中国公布的不佳的经济数据，都

激发了市场的避险情绪，在美元走强的背景下，黄金料难以取得进

一步突破，近期或向下降通道的下轨支撑回落。 

 

四 国际汇市 

1）美指料突破三角形上行 

美元指数近期保持强势，正在测试 1月份以来整理三角形的上

轨压力，考虑到三角形通常为中继形态，且西班牙形势将进一步激

发对美元的需求，预计美元指数有较大可能会取得向上突破，并进

一步挑战前期高点。 

 

 

 

2）人民币日内波幅放宽 

详见本文第一部分。 

 

3）欧元下行压力较大 

欧元上周冲高回落，反弹夭折，短期走势负面，正在测试 2月

图7：美指日K线图（截至北京时间2012年4月16日） 
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份以来的波动区间下限 1.30，考虑到近期美元强势，欧元跌破 1.30

的概率较大，则届时技术上将会形成一个较大的中期头部，从而推

动欧元进一步走低。 

 

 

 

4）英镑有下行压力 

 

 

图8：欧元日K线图（截至北京时间2012年4月16日） 

图9：英镑日K线图（截至北京时间2012年4月16日） 
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英镑上周追随欧元走势，冲高回落，当前正在测试 1月份以来

的上升趋势线。考虑到市场对英国央行新一轮的 QE 预期浓厚，英

镑后市继续下行的压力较大，有可能跌向 1.56 一线。 

 

5）美元/日元跌势未尽 

 

 

美元/日元上周大部分时间做小幅区间振荡，技术上已经构筑

了一个小型的楔形形态，由于楔形通常为中继形态，所以我们倾向

于认为美元/日元的跌势未尽，后市有进一步跌向 80 关口甚至更低

价位的风险。 

 

 

 

 

 

 

图10：美元/日元日K线图（截至北京时间2012年4月16日） 
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金融市场数据简报 

(2012 年 4 月 16 日) 

一、 货币市场利率 

   美元 LIBOR 
人民币

SHIBOR 
欧元 LIBOR 英镑 LIBOR 日元 LIBOR 澳元 LIBOR 加元 LIBOR 港币 HIBOR 

隔夜  0.1500 3.4958 0.2586 0.5531 0.1059 4.4060 0.9920 0.0986 

１周    0.1887 3.7942 0.2784 0.5800 0.1164 4.4160 1.0430 0.1100 

１个月     0.2398 4.0129 0.3562 0.6891 0.1443 4.5100 1.1470 0.3021 

３个月    0.4662 4.8368 0.6584 1.0188 0.1957 4.6860 1.3500 0.4021 

６个月    0.7319 5.0709 0.9866 1.3306 0.3359 4.7920 1.5560 0.5514 

９个月 0.8868 5.1175 1.1697 1.6020 0.4744 4.8960 1.6980 0.5979 

１年  1.0487 5.1378 1.3456 1.8565 0.5523 4.9980 1.9260 0.8493 

二、 基准掉期利率（ISDAFIX） 

  美元 欧元 日元 英镑 港元 

２年 0.5690 1.0190 0.3460 1.2370 0.5050 

５年 1.1470 1.4880 0.4460 1.5500 1.0400 

１０年 2.1050 2.2170 0.9580 2.3450 1.8100 

３０年 2.8460 2.5070 1.8200   

５ －２年 0.5780 0.4690 0.1000 0.3130 0.5350 

１０－２年 1.5360 1.1980 0.6120 1.1080 1.3050 

３０－２年 2.2770 1.4880 1.4740   

三、 国债基准利率 

 美国 人民币 德国 日本 英国 加拿大 香港 

２年 0.2780  0.1560 0.1210 0.4050 1.2590 0.2660 

５年 0.8516 3.1590 0.7200 0.3010 0.9280 1.6380 0.5920 

１０年 1.9893 3.5480 1.7350 0.9510 2.0370 2.1280 1.2830 

３０年 3.1443  2.4340 1.9560 3.2470 2.6780  

５ － ２年 0.5736  0.5640 0.1800 0.5230 0.3790 0.3260 

１０ － ５年 1.1377 0.3890 1.0150 0.6500 1.1090 0.4900 0.6910 

３０ － ５年 2.2927  1.7140 1.6550 2.3190 1.0400  

四、 美国信用市场收益率比较 

  AAA AA A BBB AAA-国债 AA－国债 A－国债 BBB－国债 

2 年 0.696 1.494 1.749 2.309 0.418 1.216 1.471 2.031 

5 年 1.406 2.186 2.912 3.439 0.554 1.334 2.060 2.587 

10 年 3.168 3.851 3.952 4.778 1.179 1.862 1.963 2.789 

5-2 年 0.710 0.692 1.163 1.130 0.136 0.118 0.589 0.556 

10-5 年 1.762 1.665 1.040 1.339 0.624 0.527 -0.098 0.201 

10-2 年 2.472 2.357 2.203 2.469 0.761 0.646 0.492 0.758 
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五、 每周汇市表现 

 

即期 

汇率 
最近价 52 周最高价 最高价日期 52 周最低价 最低价日期 上周收盘价 上月收盘价 

上年 

收盘价 

自年初 

升值幅度 

欧元 1.3022  1.4940  2011-5-4 1.2624  2012-1-13 1.3078  1.3343  1.2961  0.471  

日元 80.95  84.18  2012-3-15 75.35  2011-10-31 80.93  82.87  76.91  -4.991  

人民币 6.3028  6.5391  2011-4-25 6.2846  2012-4-3 6.3058  6.2985  6.2950  -0.124  

英镑 1.5828  1.6747  2011-4-28 1.5235  2012-1-13 1.5847  1.6008  1.5543  1.834  

澳元 1.0323  1.1081  2011-7-27 0.9388  2011-10-4 1.0370  1.0346  1.0209  1.117  

加元 0.9998  1.0658  2011-10-4 0.9407  2011-7-26 0.9997  0.9987  1.0213  2.150  

港币 7.7571  7.8113  2011-8-9 7.7529  2012-2-14 7.7594  7.7661  7.7674  0.133  

新加坡元 1.2515  1.3199  2011-10-4 1.1992  2011-7-27 1.2482  1.2577  1.2966  3.604  

台币 29.516  30.7150  2011-10-4 28.480  2011-5-11 29.517  29.505  30.279  2.585  

韩元 1137.45  1208.25  2011-10-4 1048.30  2011-7-27 1135.00  1133.10  1152.45  1.319  

卢布 29.603  32.8935  2011-10-4 27.154  2011-5-4 29.559  29.347  32.137  8.560  

美元 80.123  81.7840  2012-1-13 72.696  2011-5-4 79.888  79.004  80.178  -0.069  

 

 

六、主要远期汇率 

 

主要远 

期汇率 
最近价 1 周 1 个月 3 个月 6 个月 9 个月 1 年 2 年 3 年 4 年 5 年 

欧元 1.3022  1.3022  1.3023  1.3029  1.3042  1.3057  1.3070  1.3114  1.3147  1.3178  1.3207  

日元 80.95  80.94  80.92  80.86  80.74  80.59  80.42  79.61  78.33  76.65  74.73  

人民币 6.3028  6.2999  6.3035  6.3160  6.3238  6.3283  6.3315  6.3627  6.3958  6.4286  6.4615  

英镑 1.5828  1.5828  1.5826  1.5819  1.5810  1.5800  1.5788  1.5736  1.5684  1.5667  1.5679  

澳元 1.0323  1.0314  1.0288  1.0222  1.0130  1.0045  0.9963  0.9628  0.9324  0.9023  0.8815  

加元 0.9998  1.0000  1.0005  1.0018  1.0040  1.0061  1.0083  1.0185  1.0289  1.0368  1.0410  

港币 7.7571  7.7569  7.7560  7.7540  7.7506  7.7484  7.7461  7.7459  7.7486  7.7456  7.7351  

新加坡元 1.2515  1.2515  1.2515  1.2512  1.2501  1.2489  1.2476  1.2445     

台币 29.516  29.514  29.493  29.429  29.329  29.236  29.157  28.837     

韩元 1137.45  1138.02  1139.93  1144.68  1151.15  1154.80  1158.40  1163.35  1160.95  1170.50  1167.50  

卢布 29.603  29.635  29.739  29.993  30.383  30.766  31.158  32.797  34.497  36.239  37.901  
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招商银行人民币货币互换回报率监测表 

（2012 年 4 月 16 日） 

期限 
人民币 NDF 最

近价 

人民币升值幅

度 

人民币升值幅

度折年率 
美元掉期利率 

人民币货币互

换回报率 

人民币掉期利

率 

现价 6.3028      0.130%   3.496% 

7 天 6.2998  0.048% 2.482% 0.189% -2.293% 3.830% 

1 个月 6.3035  -0.011% -0.133% 0.240% 0.373% 3.700% 

3 个月 6.3160  -0.209% -0.838% 0.466% 1.304% 3.310% 

6 个月 6.3238  -0.333% -0.666% 0.732% 1.398% 3.375% 

9 个月 6.3283  -0.405% -0.539% 0.887% 1.426% 3.285% 

1 年期 6.3315  -0.455% -0.455% 1.049% 1.504% 3.225% 

2 年期 6.3627  -0.950% -0.476% 0.573% 1.049% 3.195% 

3 年期 6.4005  -1.550% -0.519% 0.692% 1.211% 3.280% 

4 年期 6.4332  -2.069% -0.521% 0.901% 1.422% 3.380% 

5 年期 6.4615  -2.518% -0.509% 1.135% 1.644% 3.423% 

 

编制说明： 

1、为了及时评估与准确预测人民币市场利率和人民币汇率的走势，我行特编制人民

币货币互换回报率监测表，并每周通过《招银汇市评论》予以公布。 

2、假定人民币货币互换通过人民币 NDF（即境外非本金交割的远期结售汇）市场对冲

人民币与美元的汇率风险，以美元 LIBOR 和 SWAP 利率作为美元收益率的基准，在此

基础上计算人民币与美元互换的回报率。 

3、通过比较人民币货币互换回报率和境内人民币掉期利率的高低，我们将能判断人

民币升值压力的大小。如果人民币货币互换回报率高于境内人民币掉期利率，则应持

有美元；如果人民币货币互换回报率低于境内人民币掉期利率，则应持有人民币。 

4、值得注意的是，人民币实际升值幅度并不和人民币 NDF 市场保持一致。通过人民

币 NDF 市场进行套期保值并非最佳做法。如果不通过人民币 NDF 市场套期保值，保留

相应的风险敞口，你可能获得更高的人民币货币互换回报率，但要承担人民币过度升

值的风险。 

5、上述人民币货币互换回报率监测表仅供投资参考，在实际投资过程中，必须结合

更多的市场信息，才能作出最佳的投资决策。 
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招商银行人民币贸易加权汇率指数 
（2012 年 4 月 16 日） 

 

 2011-12-30 2012-4-9 2012-4-10 2012-4-11 2012-4-12 2012-4-13 

招银人民币贸易

加权汇率指数 
124.9631 124.6686  124.5829  124.6082  124.4133  124.6216  

编制说明： 

1、为了监测人民币兑国际主要货币的升跌情况，反映我国进出口的汇率条件，我行

特编制了招商银行人民币贸易加权汇率指数，并每周通过《招银汇市评论》予以公布。  

2、招商银行人民币贸易加权汇率指数是对人民币兑中国十大贸易伙伴货币的汇率进

行指数化并加权制作而成，加权的权重采用上年度的中国十大贸易伙伴的进出口额在

中国进出口总额的比重，其中，美元的权重是中美进出口额在中国进出口总额的比重

与非十大贸易伙伴的进出口在中国进出口总额的比重之和；东盟的货币以新加坡元作

为代表。每当权重调整时，我们对人民币贸易加权汇率指数进行适当的平滑处理。 

3、招商银行人民币贸易加权汇率指数的基期设定为 2005 年 1 月 3 日，即 2005 年 1

月 3 日的人民币贸易加权汇率指数为 100。2006 年 12 月 29 日，人民币贸易加权汇率

指数指数值为 107.2492 点，则意味着人民币兑中国十大贸易伙伴货币相对于基期升

值了 7.2492％。 

4、招商银行人民币贸易加权汇率指数通过路透信息网络（Reuters）、彭博信息网络

(Bloomberg)、中国债券信息网(http://www.chinabond.com.cn)和招商银行一网通

（http://www.cmbchina.com）等信息平台发布。其中，路透的报价代码为 CMBCNYIG；

彭博的报价窗口为 CNMB。 
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重要免责申明 
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息的准确性及完整性不做任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变

更。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，据此投资，责任自负。 
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