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2021年第二季度，人民币兑美元汇率呈现“V”型走势，总体上升值

了 1.69%。汇率变动的拐点出现在 2021年 5月底。这一拐点与美元指数、

美国 10年期国债收益率及中国短期资本流动变动的拐点相契合。 

美元指数变化是本轮人民币兑美元汇率变动的主要原因。2021年第二

季度，美元指数呈现出先跌后升的趋势，总体略微贬值。二季度美元指数

的变化，验证了我们在一季度季报中提出的美元指数反弹未必会一直持续

的观点。 

当前的核心问题是，短期内美国经济增速有望持续上行，核心 CPI增

速快速上升，货币政策总体上呈现收紧态势，而中国经济增速下半年将会

回落，核心 CPI 增速仍处于低位，货币政策总体上呈现稳中有松态势。换

言之，中美通胀率的差异将导致货币政策的差异，而货币政策的差异将会

对双边利率、短期资本流动产生影响，进而影响人民币兑美元汇率走势。

简言之，人民币兑美元汇率在 2021年下半年更可能面临一定贬值压力。 

在 2021年下半年，美元指数总体上有望在 88-94的区间内运行；考

虑到目前美元指数在 92-93附近，四季度的美元指数可能显著强于三季度。

2021 年下半年，人民币兑美元汇率有望在 6.3-6.8 的区间波动；到 2021

年四季度，人民币兑美元汇率可能贬值至 6.8附近。 

...... 

本报告全部内容详见附件。 
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