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这次可能有点不一样 

——谈美元指数再创新高 

美元指数再次创下阶段性新高。由于美元指数中欧元占比达到 57.6%，因此，

美元指数的高低主要取决于美欧政治与经济情况的对比。 

由于美国近期物价上涨明显，市场较前更强烈地预测美国会较早退出 QE，实

行 Taper政策，美联储官员也称将提高利率应对通胀，因此导致美元的强势。 

我们注意到 3月美元指数也创下过阶段性历史性新高，但不久后美元指数便

踏上了近 3 个月的调整。但这次美元创新高可能不一样，除了基本性的因素较 3

月更加明确外，还有顺周期因素。我们注意到在 ICE市场上，美元指数多头明显

高于空头，多空仓之差高达 19326手，这和 3月底美元指数创新高时，美元指数

空头多空仓之差仅仅不到 6000手形成了明显的对比。 

图：ICE市场美元指数多空仓比较与美元指数 

 数据来源：Wind
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由于人民币中间价要求对一篮子货币要保持稳定，美元指数创新高后，人民

币中间价必将面临一定的压力。即中间价的走向将弱于昨日外汇交易中心的在

岸价，而相对较弱的中间价又会影响到当天的在岸价，而离岸价正反映了这一

趋势。我们注意到近期人民币离岸价格引领在岸价格走弱。 

尽管从中国的国际收支等经济因素看，人民币汇率有条件保持在均衡水平上

的相对稳定，但美元指数和中美关系等因素依旧对人民币汇率的走向了带来一

定的不确定性。 

另一方面。在国内经济面临下行压力的情况下，人民币作为一种能够调整内

部平衡和外部平衡的经济杠杆，在人民币汇率增强弹性的背景下，在央行强调

“以我为主”的背景下，人民币汇率也将面临向下调整的压力。 

在面临人民币汇率面临向下压力的背景下，在增强汇率弹性的指导思想下，

央行估计不会采取主动干预的措施，我们认为央行对汇率波动的容忍度空前提

高，一般不会管理汇率波动的本身，但会汇率的不稳定预期进行管理，同时，

央行将继续呼吁：汇率中性。 

（银河期货研究所 20210819） 
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