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CNH：大紧缩

背景

在货币的银行同业拆借利率（以维持其头寸）飙升至创记录水平从而触发人民币卖空者的紧缩后，离岸人民币

（CNH）兑美元在截至 1 月 5 日的 2 天内上涨了 1,700 点，涨幅 2.4%，报 6.7889 元（图表 1）。在同一时期，在岸人民

币兑美元（CNY）也上涨了 1.3%，报 6.8766 元。同时，更新的 CFETS 人民币指数（BBG 代码：CNYCFENW）相当稳定

地维持在 95.70。

本周流动性紧缩延续。在岸的公开市场操作（OMO）分别在截至 2016 年 12 月 30 日和 2017 年 1 月 6 日的单周内实现

净回笼资金 2450 亿元（CNY）和 5950 亿元（CNY）（图表 2）。虽然这只是一个在岸指标，但我们可以大胆推测政策

制定者无意让离岸流动性过度宽松。
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图表1：USD/CNH与CNH隔夜存款利率

来源：彭博资讯、大华银行全球经济和市场研究部
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图表2：中国央行流动性操作与离岸

       人民币同业拆借利率
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这不是第一次资金紧缩导致 USD/CNH 急剧下跌。巧合的是，在 2016 年的 1 月，离岸人民币隔夜存款利率高达 70%，

而离岸人民币兑美元（USD/CNH）在截至 1 月 12 日的 2 天内下跌 1.5%，突破 6.70 关口。目前，如果人民币持续贬值，

人民币兑美元汇率重回 7 时代，将引发市场对资本外流加速的担忧。在美国大选之后，USD/CNH 长期头寸（在 2017

年达成广泛共识的贸易概念）的急剧上升很可能加剧该下降趋势。
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图表3：隔夜存款利率-在岸与离岸

离岸市场与在岸市场的流动性紧缩对利率的影响差异显著。昨天（1 月 5 日），离岸人民币隔夜存款利率上涨至创纪

录高点 100%，然后稳定在 60%，而在岸人民币存款利率稳定在 1.80%（图表 3）。



预测

近期流动性或将更加趋紧。鉴于初始流动性紧缩的政策目标，短期内不会出现中国央行的大规模流动性注入。此外，

考虑到 1 月底将迎来农历新年，预计银行同业流动性将比正常情况更为紧缩，这是因为节假日在已经很低的流动性

水平上增加了另一层次的需求。因此，在农历新年假期后，CNH 利率的正常化可能会更加明显。

在这个时候绝对不能放松资本管制，特别是当资本外逃的风险至多只是降低或回落而不是消除时。在离岸市场上设

置波动限制可以向货币投机者发出威慑信号，同时还能防止在岸银行同业市场过度中断，但这至多只是一个短期的

博弈。长期来说，两层市场会对政策制定者的国际化目标产生不利影响。

12 月中国外汇储备数据将在 1 月 7 日公布，引发密切关注。中国 11 月份外汇储备余额为 30516 亿美元，下降了 690.6

亿美元。离 30000 亿美元外汇储备的市场心理关口仅为 516 亿美元。

特朗普在其上任第一天（1月 20日）将中国标记为货币操纵国的承诺可能会使人民币升值。

此外，USD/CNY 的走势可能仍然更多地受到美元动力驱动。受限于固定方法和 2017 年的预期美元坚挺，USD/CNY

不太可能大幅回落并朝向目前处于低位的 USD/CNH 实现正常化。相反，在岸 - 离岸的差距很有可能通过 USD/CNH

对 USD/CNY 的差价收窄而消除。总而言之，我们预计人民币贬值压力最终将回升，USD/CNY 在 2017 年底之前将触

及 7.16。
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