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數據：彭博社 

人民幣匯率及相關金融市場動向 「匯率市場」 人民幣繼續貶值 

 去年中旬起，人民幣持續貶值。儘管在今年春節後一度回升，但5月因期待美國升息而引發美元升值（人民幣貶值）。6月下
旬，因英國脫歐議題引發市場混亂，再度引發人民幣加速貶值。之後中國當局強化對於拋售人民幣交易的嚴格監控，匯價重回
穩定狀態。國慶節過後，美國升息預期復燃，且川普於美國總統大選勝出，美元升值銳不可擋，人民幣走貶至8年多來低位。 

 日圓方面，儘管日銀導入負利率政策，日圓升值趨勢持續。隨著對於金融政策之期待薄弱（憂慮寬鬆政策受挫等），日圓升值
至2014年擴大寬鬆前之水準。後受到上述暨美元升值影響而稍微回復。 

 歐州貨幣方面，10月之後對英國硬脫歐的擔憂升溫而呈現疲弱態勢。 

美元人民幣 歐元美元 

人民幣日圓 美元日圓 

2016年貶值幅度：
6.9270 

（11/24） 

2014/10底 
日銀發表擴大寬鬆政策 

2015年前半開始，一直處於
1.05-1.15之間 

人民幣貶值＆日圓升值持續 
匯價升至2013年4月以來的高
位後橫向持平 

日幣升值至擴大寬
鬆前之水準，美國
總統大選後日圓再
度貶值 

美元升值 
人民幣貶值 
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數據：彭博社 

人民幣匯率及相關金融市場動向「股市動向」悲觀和樂觀輪番出場 

 2016年初受到中國經濟前景不明及原油價格下跌等影響，全球股市下跌。 
 歐州中央銀行之擴大寬鬆、上海Ｇ20（2月26・27日）之金融財政綜合討論等，已見相關當局之對應慢慢出現效果，市場恢復平

穩。中國股市的反彈較他國落後係受到中國政府當局採取“伴隨陣痛改革”所致。 
 6月23日的英國公民投票中脫歐派（BREXIT派）獲得勝利，令市場悲觀情緒再現。7月以後，BREXIT之過度悲觀情況緩和。受到美

經濟指標表現良好等影響，美國股市上漲，達到歷史最高價。最近則為反應川普美國總統大選獲勝之慶祝行情。 

中國 
(上海綜合) 

美國 
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中國經濟之 
動向 

原油價格之 
動向 

美國經濟動向
及川普政権 

中國經濟成長停滯 
伴隨陣痛的經濟結構改革的未來及政治問題 

人民幣賣壓及 
景氣下滑風險 

信用風險增高及股市下滑 
造成投資意願惡化 

⇒不良債権引發信用萎縮疑慮等 

物價低迷、全球性通貨緊縮壓力再燃 
美國升息受挫、日歐擴大寬鬆 

金融市場混亂之導火線 
 

全球性股市下滑 
信用利差(Credit Spread)擴大 

 去年夏天過後，全球經濟的不確定因素眾多，形成相互交錯影響的市場。 
 在預測未來“國際化進程中的人民幣匯率行情”時，應注意與之息息相關的國內外金融市場動向。 

【世界經濟市場動向之俯瞰圖】 

包含人民幣匯率及相關金融市場動向 ～市場動向俯瞰圖～ 

英國脫歐（BREXIT） 
前景不確定性及交易條件惡化疑慮 

歐州經濟動向 

不見盡頭的金融寬
鬆、穩定通貨方面
之摸索（歐、日） 

積極財政政策及保
護主義政策之影響 

由瑞穗銀行（中國）依據各項數據製作 

全球性資金移動 
供需環境發生變化 
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持續「L型經濟走勢」 第3次產業之貢獻度上昇 

GDP、主要經濟指標（季報） 

中國經濟動向  「Ｌ型經濟走勢」下的消費結構及產業結構升級 

中國的產業結構（名目GDP） 
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（資料來源）中國國家統計局及CEIC Data，由瑞穗綜合研究所製作 
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輸出実質（左軸） 
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(注）出口為人民幣計價PPI（生産者物價）、固定資產投資為固定資產投資價格
指數、消費品零售為RPI（零售物價）之具體化。(資料)來自中國國家統計局及
CEIC 

實際GDP（右軸） 

實際固定資產投資（左軸） 

實際消費品零售額（左軸） 

實際出口（左軸） 

實際GDP環比（右軸） 

（年增率％） 

圖表： 瑞穗中國 Business Express 

（年增長率%） 



進出口均依然處於低水準 金屬材料持續低迷、運輸設備反彈 

中國經濟動向  生產低迷，但進出口均較前月略微改善 

圖表： 瑞穗中國 Business Express 
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（前年比％）

（注）工業付加価値生産額。1月は1～2月累計の前年比。輸送機器は12年3月以降、自

動車。（資料）CEIC

工業附加價值生產 
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進出口、貿易收支 

合計 

化學 

運輸設備 

紡織品 

金屬材料 

（注）工業附加價值生產額。1月為1-2月累計同比。運輸設備自12年3月後為汽車。
（資料）CEIC 

（注）1月為1-2月累計同比。運輸設備自12年3月後為汽車。（資料）中國海關統計 

圖表： 瑞穗中國 Business Express 

（同比%） （同比%） （億美元） 
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消費品零售額較前月下降 

中國經濟動向  消費品零售額、住宅銷售面積等下滑 

消費品零售額、各商品零售額、住宅銷售面積 汽車銷售數量（乗用車・商用車別） 

圖表： 瑞穗中國 Business Express 
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（注）1、2月は1-2月累計の前年比。（資料）中国汽車工業協会、CEIC（注）1、2月は1-2月累計の前年比。（資料）中国汽車工業協会、CEIC（注）1、2月は1-2月累計の前年比。（資料）中国汽車工業協会、CEIC

(萬台)（年增率％）

圖表： 瑞穗中國 Business Express 

特定企業商品零售額（左軸） 

新車銷售數（右軸） 

家電（右軸） 

住宅銷售面積（右軸） 

特定企業商品零

售額（左軸） 

汽車銷售數量増加，但其增速趨緩 

（注）特定企業：年銷售額500萬元以上。2月為1-2月累計同比。（資料）CEIC 
（注）1、2月為1-2月累計同比。（資料）中國汽車工業協會、CEIC 

（同比%） 汽車銷售數量（右軸） 

商用車同比 

客用車同比（左軸） 

汽車總數同比 

（年增長率%） 
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PPI連續2個月呈現正增長 食品價格小幅上漲 

中國經濟動向  消費者物價指數（CPI）、生產者物價指數（PPI） 

消費者物價指數（CPI）及生產者物價指數（PPI） 食品價格趨勢 
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(資料)中国国家統計局、CEIC

(前年比％)

80.9%

-32.0%

57.1%

-18.7%

33.6%

4.8%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2 4 6 810122 4 6 810122 4 6 810122 4 6 810122 4 6 810122 4 6 810122 4 6 810122 4 6 810122 4 6 810122 4 6 810

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

食品（左軸） 野菜（左軸）

食糧（左軸） 豚肉(右軸）

（注）グラフ内数字は豚肉価格上昇下落時最高・最低値と直近値。(資料)中国国家統計局、CEIC

(前年比％) (前年比％)

圖表： 瑞穗中國 Business Express 圖表： 瑞穗中國 Business Express 

（注）圖中數字為豬肉價格上漲及下跌時的最高·最低值和最近值。 
（資料）中國國家統計局、CEIC 

食品（左軸） 

糧食（左軸） 

蔬菜（左軸） 

豬肉（左軸） 

（同比%） （同比%） 

(資料)中國國家統計局、CEIC 



（資料來源）引用中國人民銀行、CEIC Data，由瑞穗總合研究所製作 
（注）借款需求指數超過50後，呈現増加、低於50後出現減少。 

（資料來源）瑞穗綜合研究所參考中國政府網製作 

1 加快推進“十三五”規劃確定的重大工程項目 
 ― 推出重大建設專案三年滾動投資計畫 

2 
進一步推進改革，更好調動社會資本積極性 
 ― 將企業投資專案核准下放給市場和地方 
 ― 放開部分基礎設施領域（教育、醫療等）投資限制 

3 
創新融資方式，統籌盤活沉澱資金 
 ―注重運用政府和社會資本合作模式 
 ―鼓勵開發性、政策性銀行加大信貸支持力度 

4 制定進一步擴大開放利用外資的措施  
    ― 加快複製推廣自貿試驗區試點新經驗 

5 
建立補短板專案推進獎懲機制 
 ― 各地區、各部門要制定重大任務實施時間表 
 ― 對工作不力、進展滯後的要予以督促問責 

中國經濟動向  由於自主恢復力道薄弱，需要金融・財政政策支撐 

難以期待出口方面之強勁復甦，因此中國政府持續透過穏健的金融政策、積極的財政政策支撐景氣 

◆ 英國脫歐，出口之未來前景不明，推動「一帶一路」及FTA範圍擴大等政策的效應浮現還需要時間 

◆ 穩健的金融政策下，為抑制系統性金融風險發生，預計「適度寬鬆的流動性」的基調或將延續 

◆ 但由於存在過度投資及債務規模過大等問題，企業融資意願薄弱之狀態或持續，進一步降息之効果有限 

◆ 景氣對策方面，可能提高對於財政政策及金融政策之仰賴度。最近國務院常務會議之決定也有所顯示 
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國務院常務會議發表之景氣刺激措施（2016年9月5日） 放款基準利率及中國企業之借款需求指數 



（出處）瑞穗綜合研究所製作 

到2020年為止的經濟成長規劃與面臨的課題 

必須維持年平均
+6.5％左右的經濟
增長 
・必須達成GDP、所
得倍增的承諾 
・必須保持就業和
金融的穩定 

漸進式“供給側改革”搭配穩增長政策 

・“供給側改革”的目的為：克服因過度投資、龐大
債務等造成的自主恢復能力薄弱。  

・然而，激進的推動改革，可能造成就業、經濟不穩
定。  

・為了減緩自主復甦能力的疲軟及改革的殺傷力，將
繼續利用財政政策來刺激景氣復甦。  

面臨的課題為：推進改
革是否能降低對刺激景
氣措施的依賴程度? 

・擔心改革的殺傷力，
可能反而加深對刺激
景氣措施的依賴。  

 2020年前，為實現“GDP及所得倍增”的承諾，政府很可能採取政策以確保實際GDP年平均增長率在6.5%以
上。  

為了解決過度投資、龐大債務等造成的增長乏力，預計政府將繼續推進“供給側改革”，但是急於解決過
度投資、龐大債務可能造成就業和金融環境不穩定，所以改革應該循序漸進，景氣復甦需要時間。 

   ◆ 中國人民銀行的首席經濟學家也提出看法，認為要削減龐大債務，需要6~7年的時間。 

為補充經濟自主恢復力度，緩和改革陣痛，中國將持續以財政政策來提升景氣。之前實施的政策鬆綁等措
施的改革效果預估將於2010年代後期逐步呈現。 

目前面臨的主要問題為：實施“供給側改革”能否恢復成長力，從而降低對景氣刺激措施的依賴。另外也
擔心落入“中等收入國家的陷阱”之中。 

中國經濟動向  至2020年末的經濟增長預期 或能避免衰退但增長乏力 
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• 國際金融協會（IIF）公佈的數據顯示，2017年中國資本外流（居住者和非居住者的總和）預估為1,630
億美元。 

儘管資本外流金額料將低於2016年的2,730億美元（ IIF推算），但仍占中國的外匯儲備金3.2兆美元的
5.1%。從國際組織的統計也可看出中國的資本外流不容忽視。 

為了遏制資金外流，中國當局強化了各類監管。 

10 

數據：IIF、彭博社提供 

 

IIF預測值 

2016年 
預測值 
▲273 

 

2017年 
預測值 
▲163 

 

中國資本外流的規模  〜預計將占2016年外匯儲備金的5.1%左右〜 

（單位：10億美元） 
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在解決產能過剩等問題與進行供給側改革的過程當中，預估應能達成2016年實質GDP成長率+6.5~7.0％之目
標，李克強總理也發表了經濟增長穩健的相關言論。 

為了提升經濟成長，針對降息和調降存款準備率之可能性，部分政府官員和市場參與者指出，如果實施降
息等政策，短期內人民幣將貶值，造成資金外流，多數人認為目前不可能實施。政府當局認為要小心人民
幣過度貶值，主要考量的目標是穩定的保持在一個合理的水準。 

中國經濟發展擁有巨大迴旋餘地，呈現穩定向好態勢； 
人民幣不存在持續貶值的基礎，人民幣匯率將在合理均衡水準上保持基本穩定。  

9月20日 李克強總理 

最近中國政府提出對人民幣匯率走勢的看法 
  

人民幣匯率將繼續在合理均衡的水準上保持基本穩定； 
人民幣波動率小於絕大多數儲備貨幣，更是遠小於新興市場經濟體貨幣； 
從較長時間段看，人民幣對美元雙邊匯率彈性進一步增強。 

10月25日 中國人民銀行易副總裁 

匯率的過度波動和無序調整會影響經濟金融穩定。重申此前的匯率承諾，包括將避免競爭性貶值和不
以競爭性目的來盯住匯率。 

9月5日 G20首腦聲明（節錄） 

•瑞穗銀行（中國）依照各種數據製作而成 
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2016/7/29  95.34 

2016/8/26  94.06 

2016/9/30  94.07 

2016/10/28  94.15 

2016/11/25 94.67 
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•數據：CFET、彭博社提供 

 2015年12月11日，由中國人民銀行運營的外匯交易中心CFETS（China Foreign Exchange Trade System）創
設人民幣匯率指數，旨在正確觀測人民幣價值。該指數採用貿易權重法計算而得，以2014年年末的貿易權重
平均指數為100。 

發表時的聲明指出“人民幣匯率不應僅以美元為參考”，“CFETS人民幣匯率指數的公佈，為市場轉變觀察人
民幣匯率的視角提供了量化指標”。 

從新指數的設立可以看出，當局有意弱化美元影響，提高人民幣作為國際貨幣的獨立性。 
 CFETS指數跌至94附近後持平，政府當局或希望將CFETS指數維持在100±5％〜6％左右。 

CFETS(中國外匯交易中心)指數  當局對一籃子貨幣的管理 

中國外匯交易中心指數（2014年底=100） 

人民幣價值 

高 

低 

2015/11/30 102.93 

2015/12/31 100.94 

2016/1/29 100.15 

2016/2/26 99.29 

2016/3/25 98.16 

2016/4/29   97.12 

2016/5/27 97.20 

2016/6/24  95.29 

貨幣對 貨幣權重

USD/CNY 0.264

EUR/CNY 0.2139

JPY/CNY 0.1468

HKD/CNY 0.0655

GBP/CNY 0.0386

AUD/CNY 0.0627

NZD/CNY 0.0065

SGD/CNY 0.0382

CHF/CNY 0.0151

CAD/CNY 0.0253

CNY/MYR 0.0467

CNY/RUB 0.0436

CNY/THB 0.0333



0.0 

1.0 

2.0 
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Jan/08 Jan/09 Jan/10 Jan/11 Jan/12 Jan/13 Jan/14 Jan/15 Jan/16 

（兆美元） 

日本的外匯儲備金（右軸） 

中國的外匯儲備金（右軸） 
 

全球的外匯儲備金（左軸） 

USD 
41.73% 

EUR 
30.93% 

GBP 
8.09% 

JPY 
8.33% 

CNY 
10.92% 

USD 
41.90

% 

EUR 
37.40

% 

GBP 
11.30

% 

JPY 
9.40% 

IMF公佈的全球外匯儲備貨幣構成比例（截至6月16日） 

外匯準備合計：11.0兆美元 
認定貨幣別的構成比率：7.5兆美元 
無法認定貨幣別的構成比率：3.5兆美元 

SDR貨幣籃子的配置改變 

改變前 採用人民幣後，2016年10月1日 

人民幣納入SDR組成貨幣後，
全球的外匯儲備對人民幣需
求將提高。 

 
另一方面，估計最大規模約

有5000〜8000億美元左右。 
 
短期對匯率市場的衝擊有

限。 
 
未來，藉由AIIB(亞投行)和

“一帶一路”的政策合作，
或有助於穩定人民幣匯率。 

全球的外匯儲備金（截至2016年9月）約為11兆美元。 
除去中國持有部分後約為7.5萬億美元，若將其中的10%
轉換為人民幣，即約為7500億美元左右的匯兌需求。 
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人民幣擠進國際貨幣的行列  〜納入SDR(特別提款權)與人民幣需求度變化〜 

數據：IMF、彭博社提供 

3.2 

1.3 

11.1 

（兆美元） 

USD(63.4%) 

EUR(20.2%) 

GBP(4.7%) 

JPY(4.5%) 

SDR（特別提款權）IMF(國際通貨基金)的成員國享有可自由利用貨幣的特別提款權。 

貨幣構成

比例明確 

7.5萬億

美元 

貨幣構成

比例不明

確3.5萬

億美元 



5.8 

6.3 

6.8 

7.3 

7.8 

8.3 

8.8 

Jun/05 Jun/06 Jun/07 Jun/08 Jun/09 Jun/10 Jun/11 Jun/12 Jun/13 Jun/14 Jun/15 Jun/16 

 2005年7月，人民幣一次性上漲約2％，同時開始有管理的浮動匯率制度。此後直到2014年1月皆為人民幣升值的狀態。 
 2014年1月，人民幣升至2005年以來最高值（6.0393）。經過同年3月的日波幅擴大後，人民幣匯率轉成現在貶值的趨

勢。 
 2010年，在海外開始離岸人民幣（CNH）交易。在岸（國內）、離岸（國外）的匯率差受到矚目。 

紅色；CNH（離岸人民幣 ） 
藍色；CNY（在岸人民幣 ） 
黄色；人民銀行中間值  

2005年7月，開始採用有管理的浮動匯率制度@8.2765→8.1085（+2
％） 
國際社會要求人民幣升值的壓力巨大 

2008至2010年 
雷曼兄弟倒閉後，匯率波動減小。
（核心範圍＠6.82～6.84） 
 

人民幣單邊升值，但
升值速度緩慢 

2014年3月，以擴大
日間波動幅度為契
機，人民幣波動率上
升。 2008年回到人民

幣貶值的水準。 

+約37% 

-約14% 
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• 數據：彭博社提供 

人民幣匯率市場長期走勢～2005年7月實施有管理的浮動匯率制度～ 
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美國新任總統的政策   ~川普當選，市場震驚~ 
  

2016年10月28日 
常務定例資料 

川普候選人的政策（根據過去的言論） 

稅制(個人） 全面減稅 

稅制(法人) 法人稅降至15％ 

基礎建設 擴大投資（大規模）  

商業往來 

・反對TPP/ NAFTA重新協商 
 
・提高進口關稅（尤其是中國，墨
西哥） 

移民 區分移民（非法移民驅逐出境） 

金融管制 政策全面鬆綁  

 

美國經濟：首先，對減稅和大規模基礎建設投
資充滿期待。進口關稅調漲等加劇保護主義的
措施不利於商業和貿易往來。  

 
利率：避險情緒使利率短暫下降，但對於擴大
財政支出的期待令長期利息急速上漲。 
 
匯率：避險情緒令美元一度走貶，但美國長期
利率上漲帶動美元升值。中長期走勢不明朗
（貿易保護主義會引發美元貶值）。 
 
股票：對於刺激景氣措施有期待，相關股票看
好。 

 
黃金：因為避險情緒而一時上漲，之後下跌。 

市場反應：從避險情緒轉變為風險偏好 

 11月8日，因為市場預期希拉蕊當選總統，因此對川普勝利感到“震驚”。亞洲匯市在確定川普當選後，投資
人為避險拋售美元及股票、購買債券（收益率降低），但出於對川普政權的期待和扭曲議會得以消解（上下
議院均由共和黨掌握），歐美匯市時間投資人大量買進美元、購入股票和拋售債券（長期收益率上升）。 

市場需要一些時間來消化川普政權的政策。從中期來看，可以說是充滿“不確定性”，也沒有確定的方向。 
川普過去受到市場關注的發言為“積極的財政政策”與“保護主義”。 



【就職100日內希望立法通過的措施】 【就職第一天將實施的措施 】 

美國新任總統的政策   就職100天的計畫表：關注川普政權的大幅減稅 

◯ 川普已公佈在其正式就任美國總統後將在當日實行的7項措施和爭取百日內完成立法的10項措施。 

◯ 就任當日的7項措施以通商相關內容為主，基本為僅憑總統許可權就可實施的專案 

◯    ――― NAFTA重新談判、退出TPP等預計將包含在內 

◯ 就任後百日內將採取的政策料將以包括大規模減稅在內的稅制改革為重心 

◯   ―――若僅改革稅制，即使受到民主黨的妨礙，共和黨也可通過“財政調整法”直接實現立法。 

（資料來源）川普先生的HP資料提供，瑞穗綜合研究所製作 （資料來源）川普先生的HP資料提供，瑞穗綜合研究所製作 
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1. 重新交涉NAFTA，或表明退出

2. 宣佈退出TPP

3. 認定中國為匯率操作國

4. 開始對貿易對手國進行全面調查

5. 放寬美國國內開發能源的相關規定

6. 廢除阻礙基礎建設的政策，同意美加

KeystoneXL輸油管管線專案

7. 撤回支付給聯合國的地球暖化對應資金，將其

作為投資國內下水道等環境相關基礎建設的資金

1. 稅制改革(所得稅、法人稅、法人國際課稅)

2. 防止企業外移的稅制改革

3. 促進能源開發、基礎建設投資

4. 教育改革(提升自由選擇學校的權力等)

5. 廢除歐巴馬健保法案

6. 支援育兒、照護

7. 非法移民政策(建造圍牆等)

8. 確保社區安全(加強兇惡罪犯对策等)

9. 安全保障改革(廢除強制刪減國防費等)

10. 政治腐敗對策
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美國利率走勢   美國國債收益率在川普勝選後顯著上升 
  

 因為對於川普政權擴大財政支出及減稅等政策的預期心理，美國長期利率顯著上升。 
 具體的政策內容將在年後逐漸明朗。如果實施大規模的財政擴張路線，美國長期利率上漲的壓力會更大。 

資料：彭博社 

美國國債收益率變化 
美國10年債收益率 

美國5年債收益率 

美國2年債收益率 



60 

65 

70 

75 

80 

85 

90 

95 

100 

105 

6.0 

6.1 

6.2 

6.3 

6.4 

6.5 

6.6 

6.7 

6.8 

6.9 

7.0 

2008 2010 2012 2014 2016 

PBOC仲値（左軸） 

ドル/人民元実勢相場（左軸） 

ドルインデックス（右軸） 

18 

美元市場  美元指數和美元人民幣趨勢   

資料：彭博社 

美元指數（DXY）和人民幣的變化 川普當選上漲行情 

中國人民銀行中間價（左軸） 

美元人民幣即期匯率市場（左軸） 

美元指數（右軸） 
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美國經濟   與美元升值的關係   ~美元升值和高利率顯然是重擔~ 

 美元升值與美國企業信心明顯有相關性。 

 近期ISM製造業指數的改善明顯與強勢美元的高位回落步調一致。 

依照不同類型的數據由瑞穗銀行國際外匯部製作 
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（資料） Bloomberg 製造業 非製造業 50（擴張或萎縮的分水嶺） 美元指數（右軸） 
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美國金融政策   未來升息的可能性 

 2015年12月升息之後，FRB（聯邦準備銀行）一直在評估下次升息的時機，目前仍處於無法升息的情況。希望
在今年尾聲12月13~14日的FOMC（美國聯準會）能有睽違一年的升息消息。 

 預估2017年升息的步伐將與今年一樣非常緩慢，也必須注意川普政權的發展。 

FRB（美國聯邦準備銀行）的觀點 

FOMC(聯邦公開市場理事會)政策委員預估的利
率（2016年9月的FOMC） 

數據：彭博社提供 

11月 
FOMC公告  

七月 
FOMC 
公告 

• 經濟發展穩定擴大，預估勞動力市場的指標將
略為提升。 

• 調高利率的條件愈加成熟，目前確定提交委員
會，並期待獲得更好的結果。  

• 勞動力運用方面，有一定增加。 
• 經濟發展以緩和的速度擴張。 
• 關注國內經濟指標，世界經濟和金融的局勢。  

九月 
FOMC聲明
公告  

八月 
官員發言  

• ·經濟發展接近政府當局所設定的目標。未來
經濟發展將可快速增加（費希爾 副議長） 

• ·慢慢確立升息條件（葉倫 副議長）  

• 今年上半年經濟活動有增加的趨勢。就業成長
日趨穩健。 

• 關注國內經濟指標，世界經濟和金融局勢  
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聯邦資金利率的變化 

<目前的金融政策> 
中央貼放利率：聯邦資金利率的目
標範圍為0.25-0.5％ 
•  [穩定物價] 中期物價目標為
2.0％ 
•  [擴大就業] 

年 

% 

% 

年 



人民幣市場的前景 
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2016 Q4 

中國人民銀行的外匯政策（ - ）  

外匯干預的當局態勢（+） 

中國政策的
不確定性  

L字型的經濟成長 (-) 
由於過度負債造成自主復甦力疲軟（ - ）  

中國宏觀 
經濟走勢  

人民幣國際化  隨著納入SDR，全球外匯儲備配置發生改變/人民幣國際化推進（+）  

資金外流（ - ） 

美國因素  

(+)人民幣升值 
(-) 人民幣貶
值 

延續負利率政策也無法讓日圓貶值，日圓走強（+）  日本因素  

遠期利率上漲（財政擴張預期）和利率正常化（ - ） 

2017 Q4以降 

英國脫歐的不確定性與貿易條件惡化，英國經濟衰退（ - ）  

美元人民幣匯率市場 – 焦點 – 

2017 Q1 2017 Q2 2017 Q3 

歐洲因素  
擴大寬鬆之期待復燃（ - 
） 

英國因素  

加強保護主義政策的影響（+）  

全球最大的貿易順差國/ 穩健的實際利率讓歐元居高不下（+）  



 

「預測重點」 

 川普獲得美國總統選舉勝利，近期金融市場將面臨不穩定狀況。 

 中國當局立場為:防止人民幣過度貶值，但也必須提振出口，因此暫時容許人民幣貶值。 

 資金外流壓力持續。2017年人民幣緩步貶值可能性高。 

 13次5年計畫、2016年3月全人代及政府中長期景氣支撐政策不變。“經濟繼續呈L型增長”將是近
期主旋律。 

 人民幣被納入SDR貨幣籃子(10/1)對人民幣構成長期利好。長遠來看，IMF加盟國的外匯儲備中也將
增加人民幣資產。伴隨著人民幣國際化的進程推進，人民幣匯率穩定仍是當局的重要目標。 

 川普政権下，「美元升值」不可能持續太久。進入2017年後，如果川普政權採取積極財政政策並加
強通脹政策，通脹風險上升或令加息及美元持續走升成為可能。 

 脫歐之不確定性増大及歐州貨幣貶值壓力成為一籃子貨幣管理制度下人民幣貶值之因素。 

瑞穗銀行(中國）資金部預估。（）内為各繼之終値預估 

人民幣匯率市場展望（每期期末） 
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6.80 ～ 7.05 6.90 ～ 7.20 7.00 ～ 7.30 7.00 ～ 7.30 7.00 ～ 7.30

5.86 ～ 6.53 5.85 ～ 6.67 6.03 ～ 6.89 6.09 ～ 6.95 6.25 ～ 7.16

15.32 ～ 17.06 15.00 ～ 17.10 14.52 ～ 16.57 14.38 ～ 16.43 13.97 ～ 16.00

7.00 ～ 7.61 7.04 ～ 7.78 7.21 ～ 8.03 7.35 ～ 8.25 7.35 ～ 8.25

（7.17）

2016年 2017年
4～6月 7～9月 10～12月

12月 1～3月

USD/CNY
（6.95） （7.05） （7.15） （7.17）

（14.5）

100JPY/CNY
（6.10） （6.13） （6.44） （6.64） （6.89）

CNY/JPY
（16.4） （16.3） （15.5） （15.1）

（7.74）
EUR/CNY

（7.23） （7.26） （7.51） （7.67）



6.1 

6.3 

6.5 

6.7 

6.9 

7.1 

7.3 

Jul/15 Oct/15 Jan/16 Apr/16 Jul/16 Oct/16 Jan/17 Apr/17 Jul/17 Oct/17 Jan/18 

下限 
6.80 

2016/12 
6.95 

上限 
7.20 

2017/3 
7.05 

2017/12 
7.17 

上限 
7.30 

2017/6 
7.15 

上限 
7.30 

2017/9 
7.17 

上限 
7.30 

下限 
7.00 

下限 
7.00 

下限 
7.00 

下限 
6.90 

上限 
7.05 
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透過彭博社過去資料及瑞穗銀行預估進行製作 

美元匯率前景 

展望範圍 

美元兌在岸人民幣 

預計季率 



資料編 
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    「預測重點」 

 2017年美元兌日幣之預測：川普總統與美元匯率之博弈(The Game of Chicken） 

【預測的重點】16年為美元升值「終結元年」，17年還將延續。 

 【美元】強勢美元的回檔遠未結束，關注川普總統能否容忍美元繼續走升 

 【日圓】日本央行手段有限，日圓匯率被動接受美元匯率波動。 

 【歐元】基本面穩固。如同日圓一般，應易於走強 

瑞穗銀行國際外匯部預測。（）内為各季終値預測 

【参考】主要貨幣之預測(各期末日)  
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108 ～ 116 108 ～ 118 106 ～ 116 105 ～ 115 102 ～ 112

1.03 ～ 1.08 1.02 ～ 1.08 1.03 ～ 1.10 1.05 ～ 1.13 1.05 ～ 1.13

113 ～ 123 113 ～ 124 112 ～ 123 113 ～ 124 110 ～ 121

（104）

2016年 2017年
4～6月 7～9月 10～12月

12月 1～3月

USD/JPY
（114） （115） （111） （108）

（112）

EUR/USD
（1.04） （1.03） （1.05） （1.07） （1.08）

EUR/JPY
（119） （118） （117） （116）
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 預計英國將在2017年年初正式提交脫歐申請，之後進入2年左右的脫歐談判期。 
 同時將與歐盟進行新協定締結談判，預估談判將於2019年底左右完成。 
 EU域內各國將陸續迎來國民投票及政治選舉，料不會在談判過程中輕易向英國妥協，脫歐談判或在2018年後才有實質進展。 

脫歐之未來及英國經濟 ～ 預估英國於2020年前半脫歐 ～ 

【英國脫歐路線圖】 【歐州主要排程】 
2016年 

2017年 

2018年 

2019年 

2020年 

12月 

年底左右 

5月 

英國下議院討論EU談判方針 

英・EU間 
脫歐談判 

英・EU間 
新協定談判 

依據脫歐協定，就新協
定談判期間是否適用EU

法達成共識 

英・第三國之間 
貿易通商協定談判 

根據里斯本條約第50條，英國將向歐洲理事會
提交脫歐申請 

英國脫歐 

英國大選 

政治活動 
金融政策
決策會議 

2016年 9月 EU27非正式首腦會議(16) BOE(8)、
ECB(15) 

10月 英國保守黨黨大會(2～5) BOE(13)、
ECB(20) EU首腦會議(15～16) 

11月 BOE(3) 

12月 EU首腦會議(15～16) 

BOE(8)、
ECB(15) 

奧地利總統大選（再實施、4（預定）） 

義大利憲法修正相關之公民投票（4） 

2017年 3月 荷蘭下議院選舉(15) 

4月 法國總統大選・首次投票(23) 

5月 同決選投票(7) 

9月前後 德國連邦議會選舉(8月27日～10月22日) 

2018年 5月 義大利大選(23) 

（注）( )為日期。澳洲總統大選為預估資訊。僅刊登金融政策決定會議2016年資料。 
（資料）透過各種報道、彭博社等，由瑞穗（中國）製作 （資料）瑞穗綜合研究所製作 



北美 

19% 

香港 

14% 

歐州 

16% 
ASEAN 

12% 

日本 

6% 

其他 

33% 

2016年6月中國之主要出口地區 

英國 

24% 

新加坡 

20% 

台灣 

12% 

美國 

10% 

其他 

34% 

離岸人民幣不同地區結算比率 

（中國及香港地區除外、2016年5月） 

中國出口中，英國所佔比例為2.6%，規模有限，但對於整體歐洲之出口額為16%，規模膨大，因此必須關注BREXIT帶
來之對於歐州經濟的影響及供應鏈變化。 

人民幣結算金額方面，除了中國及香港外，英國占四分之一。英國脫歐也是能否維持離岸人民幣金融中心之一員地
位的重要因素。 

（資料來源）依據BloomBerg，由中國外匯資金部製作 （資料來源）依據SWIFT，由中國外匯資金部製作 

其中英國
2.6％ 
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BREXIT對於中國之影響 
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資料：彭博社 

人民幣利率預測 ～流動性供應充沛，利率穩定於低水準 

金融政策方面之政府相關發言 
16年三季度中國貨幣政策執行報告中指出：中國經濟結構改革調整進入到了關鍵時期，伴隨今後不確定性增加，
中國人民銀行繼續實施穩健的貨幣政策，保持政策靈活適度，適時預調微調。 
⇒持續適當流動性供應，保留降息及調降存款準備率等對於金融政策方向性有重大影響的手段可能性高。 

主要利率走勢 

主要情境 

風險情境 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

Jan-13 Apr-13 Jul-13 Oct-13 Jan-14 Apr-14 Jul-14 Oct-14 Jan-15 Apr-15 Jul-15 Oct-15 Jan-16 Apr-16 Jul-16 Oct-16 

O/N SHIBOR 

1W SHIBOR 

3M SHIBOR 

CDB2Y 

CDB3Y 

1.8 

2.0 

2.2 

2.4 

2.6 

2.8 

3.0 

3.2 

Jan-16 Apr-16 Jul-16 Oct-16 



2つの100年 
→2021年 
→2049年 

2012－22？ 
習近平時代 
「4個全面」 

2002－12年 
胡錦濤時代 
「科學發展論」 

1990－02年 
江澤民時代 
「3個代表」 

1978－89年 
鄧小平時代 

「改革開放」 

1949－76年 
毛澤東時代 
 

1949年 
中華人民 
共和國建國 

1921年 
中國共産黨 
創黨 

① 創黨100年之目標：全面實現小康社會 

②  建國100年之目標： 
實現富強・民主・文明和諧的社會主義現代化國家 

18大三中全會公報： 
到2020年為止在重要領域的改革取得階段性的成果。 

     把上海建設為國際金融中心 

     （09年4月國務院發表之願景） 

部分放寬對中直接投資等 

資本項下交易 
重點推進資本項下人民幣跨境交易 

資本項下交易自由化？ 

變動匯率？ 

資本項目審批制度放寬 

匯率變動幅度擴大 

資本交易原則核可制 

匯率變動幅度±0.5％ 

2020年願景 2015年 過去 
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長期視點 ～金融制度改革進程～ 

參考：由瑞穗銀行（中國）製作 



• 本資料洽詢窗口： 

瑞穗銀行（中國） 中國外匯資金部 市場行銷課 

(Tel:86-21-3855-8888   Ex:1320～1329 & 1371～1378)  
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注意事項及本資料洽詢窗口 

1、本資料僅以資訊提供為目的，並非以推銷某一特定商品為目的製作。 

2、本資料所記載的資訊是由本銀行基於各種可信性資訊編制而成，但無法
完全保證其內容的正確性和完整性。對於該情報所引發的任何損失，
本銀行一概不負任何責任。 

3、本資料中所記載的內容有可能在未通知貴公司的情況下進行修改。 

4、關於投資與否的最終決定，請根據貴公司自身情況進行判定。 

5、本資料所記載內容的著作權原則上屬於瑞穗銀行和瑞穗（中國）所有。
禁止以任何目的為理由，對本資料的一部分或全部進行任何複印、複
製、引用、轉載、翻譯、借閱等行為。 

 


