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美元指数一路重挫的背景下，人民币汇率上周以来连续击

破6.97、6.96、6.95、6.94等4个整数关口，这不仅与此前市场

关于人民币汇率升值速度将有所放缓的预期相左，也令海外

市场许多看跌人民币中短期汇率的交易机构有些措手不及。 

人民币发起强势攻势 国内银行间外汇市场自上周三(5月21日)

以来，人民币对美元的6个月、9个月及1年期外汇远期升水点

数均出现较大幅度的上涨，其中1年期贴水点数更是从上周

的2750个基点左右水平，劲升至昨日收盘时的3570基点，暴

涨了近820基点，这是人民币自汇改启动以来十分罕见的市场

表现，此外1个月、3个月、6个月等中短期远期报价也普遍出

现大幅上扬。而周四人民币对美元在NDF交易中也显著走高

，1年期美元/人民币NDF盘已到达6.51附近。 人民币汇率中间

价本周一上攻至6.93附近、昨日再度临近6.94关口，进一步让

市场看到人民币汇率短时期通过6.90整数关口的可能。而早前

曾一度“看贬”人民币中短期汇率的海外NDF市场，近几个

交易日再度转为看多人民币，海外交易者在趋势上的二次转

变，无疑进一步加强了市场对人民币升值速度的信心。 对于

人民币汇率5月中下旬以来的表现，分析人士表示，美元指数

新一轮的“陷落”，是推动近期人民币汇率强势走高最为主

要的原因，人民币在很大程度上仅仅是在“被动升值”，并

且这轮“被动升值”目前正进入一个高潮时期。短期内如果

美元得不到国内经济基本面或来自联储的有效支撑，人民币



的强劲攻势将难以结束。 美元缺乏支撑 5月中旬以来，以原

油期货为代表的国际商品期货价格持续走强，并在市场交易

中不断引发重磅美元卖盘，带动了非美元货币的全线走高。

而另一方面，国际市场对于美国将在多长时间内摆脱次贷影

响、以及美国经济是否会出现衰退的疑问正在增加。美联储

日前公布的4月29日议息会议纪要暗示，美联储将不再降息，

但美国经济可能有下行的风险，2008年美国GDP增长的预期

可能没有此前市场认为的那样乐观。而美国投资大师巴菲特

本周初则表示，尽管传统意义上连续两个季度经济出现负增

长才被认定为经济衰退，但他本人相信美国经济已经陷入衰

退。 受交易者对美国经济信心不足影响，上周以来美元指数

轻松击破前期72.40的重要支撑位，并在近几个交易日一路下

挫，尽管本周中美元指数再度出现反弹迹象，但多数交易机

构对持有美元的信心仍然不足。在近阶段非美货币则普遍表

现强势，在此背景下人民币汇率则同样难以“独善其身”，

新高攻势也在情理之中。尽管如此，上海一位不愿透露姓名

的大行交易员向记者表示，目前境内市场对于08年中国经济

增长可能存在的不确定性因素、以及通胀态势能否得到有效

缓解的忧虑正逐步加重，从这个角度上分析，人民币近期强

劲升值、连创新高，在很大程度上可能缺少基本面支撑。而

能够解释这一现象的理由只有缓解通胀的需要，以及由美元

持续疲弱带来的被动升值。近期在美元走低的背景下人民币

汇率中间价不断被定在新高位置，也在很大程度上反映出在

宏观经济不确定性因素增多的背景下，央行在人民币汇率的

市场化方面的表现更加积极，或者说是出自缓解通胀的需要

。 分析人士认为，美元汇率中期内持续走低已基本成为市场



共识，这不仅符合近年来美联储“沉默中”坚持的弱势美元

政策，也是对美国经济基本面的反映。而如果中国经济不出

现太大波动、通胀形势得不到有效缓解，人民币汇率中短期

内的被动升值将不可避免，升值速度也将与美元指数的表现
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