
· 上周行情回顾
周五（12月12日）美元兑人民币中间价报7.0638，调降48基点，上周累计调降111个基点。港交所美元兑人民币期货主力合约CUSF2512收跌0.14%。新交所美元兑离岸人民币期货主力合约UCZ25收跌0.14%。
[bookmark: _GoBack]美元兑在岸人民币收报7. 0554，美元兑离岸人民币收报7.0535，在当周分别下调152和下调156个基点。欧元兑人民币报8.2849、英镑兑人民币报9.4394、日元兑人民币报4.5268、澳元兑人民币报4.7103，在当周分别升486、升25、降299和升236个基点。
上周央行公开市场累计进行了6685亿元7天期逆回购操作，当周央行公开市场有6638亿元逆回购到期，因此净投放47亿元。
· 消息回顾
1、中央经济工作会议在北京举行，定调明年经济工作，强调要继续实施更加积极的财政政策，保持必要的财政赤字、债务总规模和支出总量，重视解决地方财政困难。要继续实施适度宽松的货币政策，灵活高效运用降准降息等多种政策工具。
2、国际货币基金组织（IMF）表示，尽管面临多重冲击，中国经济仍展现出显著韧性，预计中国经济在2025年和2026年将分别增长5.0%和4.5%。相较10月《世界经济展望》，上述预测值分别上调了0.2个和0.3个百分点。
3、美联储威廉姆斯表示，货币政策已为2026年做好充分准备。预计美国失业率将在2025年底降至4.5%。劳动力市场风险已上升，而通胀风险已缓解。美联储的政策已从温紧缩转向中性。预计通胀率将在2026年升至2.5%，2027年降至2%。
4、美联储货币政策委员会FOMC会后公布，降息25个基点，将联邦基金利率目标区间下调至3.50%–3.75%。这是美联储继9月17日、10月29日降息后年内的第三次降息，幅度均为25个基点。会议声明指出经济温和扩张，就业增长放缓、失业率小幅上升，通胀仍处高位，委员会关注双重使命的双向风险。
· 相关图表
图表 1 美元兑人民币中间价
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资料来源：Wind，瑞达国际
图表 2 港交所美元兑人民币期货CUSF主连收盘价
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资料来源：Wind，瑞达国际
图表 3 港交所美元兑人民币期货CUSF涨跌幅（%）
[image: ]
资料来源：Wind，瑞达国际
图表 4 新交所美元兑人民币期货UC主连收盘价
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资料来源：Wind，瑞达国际
图表 5 新交所美元兑人民币期货UC涨跌幅（%）
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资料来源：Wind，瑞达国际
图表 6 在岸、离岸人民币及价差

资料来源：Wind，瑞达国际
· 后市展望
最新数据显示，美国上周首次申领失业救济人数录得下滑，美国挑战者企业裁员人数较前值有所下降，但同比增速仍达24%，劳动力市场数据边际改善，但降温趋势延续。美联储12月如期降息25个基点，将联邦基金利率目标区间下调至3.50%–3.75%，这是美联储继9月17日、10月29日降息后年内的第三次降息，幅度均为25个基点。尽管美联储已连续三次会议决定降息，但其内部对于应更担忧通胀还是就业市场，存在“不同寻常的分歧”。这种分歧导致官员们暗示，继续降息的意愿目前并不高。整体而言，本次美联储的降息操作略显鹰派，鲍威尔反复强调未来降息路径的不确定性。国内端，11月出口同比5.9%，较前值-1.1%以及预期3.8%有了显著改善；货物进出口总额38987亿元，同比增长4.1%，比上月加快4.0个百分点，亦反映外贸层面改善。2025年中央经济工作会议将内需问题放在重点任务第一顺位，凸显其重要性，明年预计扩内需政策将持续加码，范围、品类料进一步扩大。在此背景下，需求端有望持续改善，带动外贸好转。短期内美国经济摇摆不定，人民币汇率大概率将区间波动，长期料稳中向上。

 △ 免责声明
此报告由瑞达国际所编制。本报告采用之资料及意见均相信可靠及准确，但本公司并不对各分析或有关资料之可靠性及准确性作出全面性保证。本报告只供客户或读者作参考之用，客户或读者不应完全依靠本报告内容作为投资准则。
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