
 
 

 

 

 

 

 

人民币汇率连续暴涨背后的原因及未来走势 

2016 年 1 月 6 日 

 

 最近两天人民币离岸市场出现暴涨令人大跌眼镜，CNH 两日之

内飙升分别 926 和 776 个基点，在连续突破 6.9 和 6.8 关口之后，

一举收复去年 11 月初以来的失地。 虽然在岸 CNY 相比之下有

点后知后觉，在 4 号当天仅涨了 72 个基点，但昨日也飙升了 668

个基点，涨幅接近 1%。  

 部分市场分析人士认为离岸人民币汇率“暴动”可能是由于央

行的干预，猜度央行在离岸市场抽走流动性，人为抬高做空成

本，最后引发了空头踩踏出逃。反映做空成本的离岸人民币和

美元隔夜利差在昨天飙升至 38%的高点，再加上最近央行和外

管局在跨境资本流动以及居民换汇政策方面动作频频也似乎佐

证了这种猜测。 

 但如果我们看一下全球外汇市场，就会发现离岸和在岸人民币

汇率的波动应该跟美元指数出现大幅下挫的关联性更大。前天

和昨天两日，美元指数出现了自特朗普当选之后最大的跌幅，

两日合计下跌超过 1.8%，其间引发了其他主要货币对美元都出

现了不同程度的暴涨，两日累计涨幅都在 1.5%-2%左右，其中

日元和欧元涨幅最大，在 2%左右。而伴随着美元指数在今天企

稳，包括离岸人民币在内的主要货币也纷纷回落。  

 根据 CNH 和 CNY 的走势来看，央行在去年底就开始逐步收缩

离岸市场的人民币流动性，令做空人民币的成本越来越高。但

鉴于美元在特朗普当选之后的强劲走势，离岸市场做空人民币

的动力依然存在，整体仓位应该不低。虽然最近央行何外管局

对人民币跨境流动和居民换汇方面的动作频频已经让投资者嗅

到了一丝不祥的气息，但这两日美元指数突然掉头向下还是令

空头措手不及，而离岸人民币市场本身相对紧张的流动性放大

了这种短期空头回补的需求，从而在一定程度上引发了踩踏，

使得离岸人民币汇率的涨幅要比其他主要货币更为明显。  
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 在人民币汇率受美元指数波动影响的判断下，我们

认为短期内美元指数的下挫可能只是一个开始，之

后美股也会有一定程度的回落。我们美国策略师上

周就讨论了“buy the election and sell the inauguration”

策略，认为投资者可能在特朗普当选之后，短期内

对他的一揽子财政刺激政策过分乐观，造就了近期

美元和美国的强劲走势。但伴随着特朗普正式入主

白宫的时间点越来越近，心理上发生微妙的变化，

开始变得不那么确定。加上最近美国经济数据好坏

不一，投资者在特朗普正式入主白宫前后这段时间，

暂时离场观望不啻为一种相对安全的策略。 

 

 今年美国经济以及美联储货币政策取向很大程度

上取决于特朗普正式上任之后一揽子财政刺激政

策是否能落地和推进。鉴于我们美国经济研究团队

对特朗普刺激政策给于较高的可信度，在年度经济

情景预测中是设定为基准情形，这意味着短期内伴

随着投资者避险情绪的上升，风险偏好下降，美元

和美股可能会出现明显回落，但从中长期来看，依

然有较强的上涨动力和空间。因此近几日人民币汇

率的走强并不代表年内人民币贬值压力会有实质

性的变化，同时也不意味着央行汇率政策有根本性

的改变。我们依然维持年内人民币会对美元温和小

幅贬值，但在一揽子货币上维持基本稳定的判断。  
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