
 

 

 

《市场快讯》 

中外汇策略：渐趋疲软的人民币套期保值策略 

 

 
 由于亚洲多种货币面临诸多不利推动因素，且情况已愈演愈烈，我们于 7 月 20 日修订了对美元/ 

亚洲货币汇率的预测。 

 
 中国政府最近出台的措施表明，未来货币条件会更加宽松，有可能会自此促成人民币疲软。 

 
 由于远期汇率尚不及即期汇率且已经分散，现在通过远期合约套期保值应对人民币进一步的疲软， 

似乎是较受青睐的做法。 

 

 
由于亚洲多种货币面临诸多不利推动因素，且情况已愈演愈烈，因此在 2018 年 7 月 20 日的最新研究

纪要中（宏观+外汇策略：未雨绸缪，应对亚洲外汇疲软加剧），我们修订了对多组美元/亚洲货币汇率

的预测。推动因素包括： 

 
1. 美国联邦储备系统根据强势增长和通货膨胀判断，信心日益增强，促进汇率正常化，进而支持

美元坚挺。 

2.由于中国经济增长前景放缓，亚洲出口增长显著减缓。 

3.亚元指数（ADXY）亦受到趋于疲软的收益率差价的影响。 

4.中国人民银行（PBoC）似乎放松了贷款条件，允许人民币进一步疲软。 

 
而且，我们担心，特朗普政府于 9 月对中国价值 2000 亿美元的商品征收关税的风险越来越大。这肯定

会诱发中国采取报复性措施。由于供应链效应，中国的谨慎贸易可能会轻易扩散到其他亚洲经济体， 从而打

压众多亚洲经济体已经放缓的出口引擎。结合上述多项因素，我们认为，未来亚洲外汇将会疲软。 

 
2018 年下半年，由于中美外汇交易遭到打击，人民币预计会更加不稳定。尽管人民币于6 月下跌 ， 创

历史最大单月跌幅，但目前仍未见稳定征兆。周三（7 月 25 日），中国人民银行将人民币兑美元参考

汇率调低至 6.80 以下，这是自 2017 年 6 月以来的首次调整。即使是 CFETS RMB 指数——中国主要交

易合作伙伴的贸易加权一篮子货币，也在仅仅五周内就从 98 跌至 93 以下。 

 
在过去一周内，中国政府宣布诸多措施，以在中美贸易争端和金融系统去杠杆期间支持经济增长。措施

包括放宽贷款条件（7 月 18 日，报告见此处）、对理财产品的监管立场较预期放松（7 月 20 日）、为

商业出借人破格提供长期资金和财政刺激（7 月 23 日，报告见此处）。这些措施更加表明了，虽然中

国人民银行尚未正式声明中国人民银行将不再采取“稳健中立”的财政政策，但是中国人民银行仍然采

取了更加因地制宜的态度。总之，宽松的货币条件有可能加剧人民币疲软。因此，我们预测，美元/人民

币汇率会在本年度年末升至 6.95，并于 2019 年年中升至 7.10。 



 

 

 

尽管美元/人民币和美元/离岸人民币即期汇率增长迅速，相关远期汇率尚不及即期汇率且已经分散 

（见表 1），因此，现在套期保值成本具备很高的吸引力。例如，现在 12 个月美元/离岸人民币套期

保值成本约为 480pips（中档价格），是 2014 年 4 月以来最低水平，仅 2015 年 8 月中央人民币平价 

改革后短短一段时间达到过 3,500 pips。另外还有一点需要注意，美元/人民币单向买入或卖出交易

仍低于我们的预期。 

 

美元/人民币水平

体现在下列内容

中： 

2018 年第3 季度末 2018 年第4 季度末 2019 年第1 季度末 2019 年第2 季度末 

单向买入或卖出交

易 (截至7 月25 

日) 

6.80 6.82 6.84 6.85 

大华银行预测 6.85 6.95 7.00 7.10 

 
与基础即期汇率相比，期权市场活动仍受抑制。隐含波动性推动即期汇率走高，但是距离 2015 年/2016 年

水平仍有差距（见表 2）。风险逆转指标正在升高，这说明人们趋于看好未来美元/人民币走强，但是

与过去五年相比，仍处于较低水平（见表 3）。也就是说，根据最新 DTCC 数据（7 月 16 日开始的一

周），美元/人民币期权汇率显著提升，在即期汇率刚刚超过 6.70 时，突破了 7.00。 

 
最后，与一个月之前相比，全球经济展望尾部风险显著提高。如果中美贸易关系持续发酵，极有可能导致

亚洲外汇疲软情况进一步加剧。也就是说，美元/人民币汇率可能会提前突破 7.00 大关。那时， 便会

打破远期和期权市场“波澜不惊”的现状。在那种情况下，投资人最好趁着现在成本尚低，增持足够数

额，套期保值。 
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