
请务必阅读正文之后的免责条款部分

全球宏观经济变局下外汇期货何去何从？

全球宏观经济变局与中国财政货币政策的调整空间

南华研究院 宏观外汇分析师 周骥

Z0017101



请务必阅读正文之后的免责条款部分 1

一、从“N”字走势的汇率表现说起
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1.1 2024年市场回顾
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1.1 2024年市场回顾
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1.2 2024年市场回顾
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1.3 2024年市场回顾
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1.3 2024年市场回顾
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二、人民币汇率何去何从？
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2.1 人民币汇率何去何从？

考虑到中美贸易摩擦并非首次出现，因此在接下来可能面临的外部冲击下，

人民币汇率的历史走势经验是否能够为未来汇率走势提供一定的参考框架？
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2.1 人民币汇率何去何从？

 市场演绎分析：或是强美元（高位震荡）下的破局与布局

 内部基本面盘：“十四五”规划收官之年，仍以“稳”为主
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2.1 人民币汇率何去何从？

 市场演绎分析：或是强美元（高位震荡）下的破局与布局

 内部基本面盘：“十四五”规划收官之年，仍以“稳”为主
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2.2 人民币汇率何去何从？

特朗普2.0时代的政策牌将如何演绎？

1、特朗普的明牌与暗牌

2、特朗普1.0下的汇率走势借鉴

3、特朗普2.0时代的政策牌演绎节奏猜想

4、特朗普归来后的“再通胀”思考
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2.2 特朗普的明牌与暗牌

 市场演绎分析：或是强美元（高位震荡）下的破局与布局

 外部扰动：特朗普2.0的确定与不确定
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2.2 特朗普1.0下的汇率走势借鉴/特朗普2.0时代的政策牌演绎节奏猜想

 市场演绎分析：或是强美元（高位震荡）下的破局与布局
 外部扰动：特朗普2.0的确定与不确定
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2.2 特朗普归来后的“再通胀”思考

 市场演绎分析：或是强美元（高位震荡）下的破局与布局

 外部扰动：特朗普2.0的确定与不确定

资料来源：FED 南华研究
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2.2 特朗普归来后的“再通胀”思考

 市场演绎分析：或是强美元（高位震荡）下的破局与布局

 外部扰动：特朗普2.0的确定与不确定
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2.2 特朗普归来后的“再通胀”思考

 市场演绎分析：或是强美元（高位震荡）下的破局与布局

 外部扰动：特朗普2.0的确定与不确定
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2.2 特朗普归来后的“再通胀”思考

 市场演绎分析：或是强美元（高位震荡）下的破局与布局

 外部扰动：特朗普2.0的确定与不确定
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2.3 人民币汇率何去何从？

2025年美元指数的主要驱动因素以及分析框架是如何的？
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2.3 特朗普2.0下的美元指数

 市场演绎分析：或是强美元（高位震荡）下的破局与布局

 外部扰动：特朗普2.0的确定与不确定
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2.3 特朗普2.0下的美元指数

 市场演绎分析：或是强美元（高位震荡）下的破局与布局

 外部扰动：特朗普2.0的确定与不确定

资料来源：MacroMicro 南华研究
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2.4 人民币汇率何去何从？

央行态度：或是收与放的动态艺术
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2.4 央行态度：或是收与放的动态艺术

 央行态度：预计央行或将继续致力于确保汇率“在合理均衡水平上基本稳定”；对汇率的容忍度或在一

定程度上有所打开，从而给予货币宽松的空间。
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图：2024年，逆周期因子发力轨迹跟踪情况
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三、走势展望

风险点：特朗普政策力度超预期或不及预期、美国通胀超预期、日本政策超预期、国内经济/政策表现不及
预期或超预期、中国央行调控力度超预期、地缘政治冲突升级
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