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中国外汇交易系统（CFETS）于周四（12 月 29 日）宣布，调整其 CFETS 人民币汇率指数货币篮子的构成

和权重至“1.1版”，新增 11种篮子货币（使篮子货币总数变为 24种），自 2017年 1月 1日起生效。CFETS

货币篮子于 2015 年 12 月 11 日首次推出，共有 13 种货币，这距离中国央行宣布改革其美元/人民币中间价

机制仅 3个月，该机制震惊了全球金融市场。 

 

对于新篮子，指数基期与以前一样，仍然是 2014 年 12 月 31 日，基期指数是 100 点。此外，据 CFETS 声

明，自 2017 年起，货币篮子于每年年底进行调整，调整情况自次年 1 月 1 日起生效，但特殊情况除外。调

整的步伐反应在声明标题里，此次标题已经从一年以前（2015年）发布的“1.0版”改为“1.1版”。 

 

下调美元权重带下调美元权重带下调美元权重带下调美元权重带动动动动变化变化变化变化 

 

由于人民币汇率指数篮子货币数量几乎翻了一倍，此次调整最值得注意的变化包括（参见下表）： 

1) 美元权重从 26.40%下降至 22.40%； 

2) 大幅下调欧元、日元以及港元的权重； 

3) 新增韩元，韩元的权重高达 10.77%；以及 

4) 新增的 11 个篮子货币都是新兴市场国家货币，除了 3 个是北欧国家的货币（丹麦克朗、瑞典克朗和挪威

克朗）。 
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CFETS 人民币汇率指数人民币汇率指数人民币汇率指数人民币汇率指数（（（（货币篮子和权重货币篮子和权重货币篮子和权重货币篮子和权重, %）））） 

 

货币 

新篮子 

（2017年1月

1日起生效） 

旧篮子  变化（百分点） 

1 USD 22.40% 26.40% � -4.00% 

2 EUR 16.34% 21.39% � -5.05% 

3 JPY 11.53% 14.68% � -3.15% 

4 KRW* 10.77% - � 10.77% 

5 AUD 4.40% 6.27% � -1.87% 

6 HKD 4.28% 6.55% � -2.27% 

7 MYR 3.75% 4.67% � -0.92% 

8 SGD 3.21% 3.82% � -0.61% 

9 GBP 3.16% 3.86% � -0.70% 

10 THB 2.91% 3.33% � -0.42% 

11 RUB 2.63% 4.36% � -1.73% 

12 CAD 2.15% 2.53% � -0.38% 

13 SAR* 1.99% - � 1.99% 

14 AED* 1.87% - � 1.87% 

15 ZAR* 1.78% - � 1.78% 

16 CHF 1.71% 1.51% � 0.20% 

17 MXN* 1.69% - � 1.69% 

18 TRY* 0.83% - � 0.83% 

19 PLN* 0.66% - � 0.66% 

20 SEK* 0.52% - � 0.52% 

21 NZD 0.44% 0.65% � -0.21% 

22 DKK* 0.40% - � 0.40% 

23 HUF* 0.31% - � 0.31% 

24 NOK* 0.27% - � 0.27% 

 合计 100.0% 100.0%  0.0% 

* = 11个新增篮子货币中2017年1月1日起生效的部分占21.09％的权重 

资料来源：www.chinamoney.com.cn、大华银行全球经济与市场研究部 
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虽然美元权重下降 4 个百分点至 22.40%，但它依然

是人民币汇率指数货币篮子的一个重要组成部分。若

美元的港元合并计算，二者在新篮子中的合计权重依

然很大，达到 27%，但低于旧篮子中二者的 33%合

计权重。虽然美元将继续成为人民币汇率指数的波动

因素，但欧元（下降 5个百分点）和日元（下降 3个

百分点）的权重下降以及新兴市场货币的权重增加抵

消了这一点，这可能有助于使中国外汇交易系统

（CFETS）人民币汇率指数货币篮子对非美元走势

更加敏感。新增篮子货币包括墨西哥比索、南非兰特、

土耳其里拉等 11 种货币，累计权重约 21%，其中韩

元的权重占了近一半。这说明 CFETS 有意通过增加

篮子货币数量，来增强人民币汇率指数货币篮子的

“代表性”。 

 
增加韩元并不令人意外，相反，从中韩两国的对外贸

易额来看，2015 年首次调整没有将韩元纳入人民币汇率指数货币篮子，那才使人感到困惑。自 2013 年以来，

韩国一直是中国最大的进口来源国，2015 年占中国进口额的 10.3％，其次是美国，占中国进口额的 9％。

2015年，韩国是中国的第四大出口市场，约占中国出口额的 4％，这一比例在过去几年中一直保持稳定。 

 

调整人民币汇率指数的篮子货币权重、新增一些新兴市场货币以及下调美元权重等举措，并不意味着人民币

（兑美元）的贬值压力就会下降。人民币汇率归根究底取决于市场信心和基本面情况。只要资本流出压力和/

或国内基本面疲软看法仍然存在，人民币兑美元汇率依然会走软，这与人民币汇率指数的篮子货币权重无关。 

 

未来人民币汇率指数或更加稳定未来人民币汇率指数或更加稳定未来人民币汇率指数或更加稳定未来人民币汇率指数或更加稳定？？？？ 

经过此次调整，即将到来的货币篮子中的前五大货币占篮子权重的 65.4％，低于此前的 75.3％。与此同时，

前十大货币占篮子权重的 82.8％，低于此前的 95.3％。这些变化连同货币更多样化的篮子可能有利于人民币

汇率指数在 2017年更加稳定。然而，大幅走强的美元可能仍然会使人民币承压，但程度可能不如之前那么

大。 

 

对于对于对于对于人民币的前景人民币的前景人民币的前景人民币的前景，，，，鉴于国内债务鉴于国内债务鉴于国内债务鉴于国内债务担忧担忧担忧担忧、、、、经济经济经济经济增长放缓以及美国情绪复苏增长放缓以及美国情绪复苏增长放缓以及美国情绪复苏增长放缓以及美国情绪复苏，，，，短期内我们短期内我们短期内我们短期内我们预计预计预计预计其会继续走软其会继续走软其会继续走软其会继续走软，

即使重新调整 CFETS 人民币汇率指数从长期来看有助于建立更市场化（减少以美元为重点）的汇率机制。

请注意，此项 CFETS 外汇政策参考了另外两个货币篮子，即由 40 种货币组成的 BIS 货币篮子和基于 SDR

货币篮子（4 个货币对）的人民币汇率指数货币篮子。从中国的角度来看，CFETS 版本可能是这三个指数中

最受关注的一个。 

 

然而，到目前为止，CFETS 人民币汇率指数的表现并不完全符合“稳定”货币的官方立场。这反映在自 2015

年年底以来人民币汇率指数已累积下跌 6％，跌幅接近同期在岸人民币（兑美元）的 6.6％跌幅。理想情况下，

相比单个篮子货币（尤其美元），人民币汇率指数应该相对更稳定。尚待观察的是，这一问题是否可以通过

即将到来的变化得以解决。 

 

未来未来未来未来 3-6 个月内个月内个月内个月内，，，，美元美元美元美元/在岸人民币突破在岸人民币突破在岸人民币突破在岸人民币突破 7.00 水平的时间可能水平的时间可能水平的时间可能水平的时间可能会会会会早于我们之前早于我们之前早于我们之前早于我们之前预期预期预期预期的的的的 2017 年年年年年年年年中中中中，，，，而而而而美元美元美元美元/

离岸人民币离岸人民币离岸人民币离岸人民币已经已经已经已经接近该水平接近该水平接近该水平接近该水平。。。。我们我们我们我们预期预期预期预期 2017 年年年年年年年年底美元底美元底美元底美元/人民币汇率人民币汇率人民币汇率人民币汇率为为为为 7.16。。。。值得注意的一个关键事件是美值得注意的一个关键事件是美值得注意的一个关键事件是美值得注意的一个关键事件是美

国当选总统唐纳德国当选总统唐纳德国当选总统唐纳德国当选总统唐纳德•特朗普将于特朗普将于特朗普将于特朗普将于 1 月月月月 20 日日日日举行举行举行举行就职典礼就职典礼就职典礼就职典礼，，，，而他曾誓言上台第一天而他曾誓言上台第一天而他曾誓言上台第一天而他曾誓言上台第一天就要就要就要就要宣布中国是宣布中国是宣布中国是宣布中国是“货币操纵货币操纵货币操纵货币操纵

者者者者”。。。。 

 

 

 

相对于美元/在岸人民币和美元/离岸人民币，人民币汇

率指数的表现 

 
资料来源：彭博社，大华银行全球经济与市场研究部 
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免责声明：本文分析的资料均来自公开的信息。尽管本文所含信息被认为是可靠的，但大华银行集团对这些信息的准确性及完整性不作任何

保证。同时，本文包含的意见和预测仅反映我们在本文分析发布时的意见，如有变更，恕不另行通知。大华银行集团可能持有本文提及的货

币和金融产品的头寸，并有可能影响其中的交易。在达成任何拟定交易之前，读者应不依赖大华银行集团或其关联公司而独立确定交易的经

济风险和价值以及法律、税务、会计特征和后果，并且读者须能够承担这些风险。本文及其内容是大华银行集团的专有信息及产品，不得复

制或用于其他用途。本文以英文书写，中文版本且仅供参考。中、英文版本若有任何歧义，均以英文版本为准。 

另，本文内容由新加坡大华银行提供，大华银行（中国）有限公司对本文所含信息的准确性及完整性不作任何保证也不承担任何法律责任。 
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