
亞幣貶
壓

香港文匯報訊 受到人民幣走軟的拖累，亞洲新興
市場貨幣昨日個別發展，鑒於美國進入加息周期，新
興亞幣在明年可能繼續走低。而今年來，馬幣累計下

跌18.5%，勢成為2015年表現最差的新興亞幣。
昨日坡元走勢受人民幣走弱影響，分析師認為，新加坡
金管局未公開的、用於管理貨幣政策的貿易加權貨幣籃子
中包括人民幣。新興亞洲貨幣2015年將錄得年度跌幅，馬
幣領跌，之後為印尼盧比。

美加息加劇亞幣貶壓
雖然在美聯儲12月16日加息後多數亞洲貨幣保持相對穩

定，但2016年可能仍將承壓。星展銀行(DBS)外匯策略師
Sim Moh Siong稱，「我認為美元走強的主題將繼續適用
於美元兌亞洲貨幣。」
人民幣貶值降低了其他亞洲國家的出口競爭力，分析師稱

若人民幣貶值，亞洲國家可能對本幣貶值不再那麼強烈牴
觸。
馬幣今年以來累計下跌18.5%，料將成為2015年表現最
差的新興亞幣。油價下滑，引發對馬來西亞油氣收入下滑
的擔憂，給馬幣造成打擊。馬來西亞總理納吉布以及國有
基金一馬發展(1MDB)涉及的貪污醜聞，引發政治不確定
性，也令馬幣受壓。

馬幣今年累跌18.5%最傷

香港文匯報訊（記者 吳婉玲）人民幣「811」新匯
改後一直貶值，昨日更跌至4年多的低位，除了「使晒
佢」之外，市民可以如何自保呢？據金管局數據顯

示，截至10月底，本港的人民幣存款8,542.88億元人民
幣，假若人民幣明年再跌4%，這筆存款就相當於蒸發了
341.7億元人民幣，損失驚人。專家教路，如果不看好人民幣
的前景，可考慮轉揸美元，又或是轉持環球平衡基金。

美加息有利美元資產
領譽環球資產管理行政總裁陳子建表示，如果市民手上
持有人民幣產品，應該視乎產品的利率，但現時市面上的
人民幣零售產品普遍利率不太高。相反，市場上有比較多
美元投資工具，適逢美國加息，可考慮將人民幣轉為美
元。
人民幣定存方面，他建議投資者留意產品的所剩餘的年

期，如果年期較長，而且罰息不多，不妨提早取出，「揸
美元回報會更好」。至於股票，他認為部分出口股可受惠
於人民幣貶值，但仍要留意其生產供應商的來源地。

環球平衡基金較穩定
新鴻基金融財富管理策略師溫傑認為，市民可以按照自

身的風險承受能力，揀選適合自己的應變方法。如果風險
承受能力低，不妨以不變應萬變。雖然人民幣昨跌至近年
低位，他亦預測下年有機會見6.7至6.8水平，不過離岸人
民幣價格波動。如果將人民幣資金轉為港元或其他貨幣，
有機會「一來一回得個桔」。
他建議，盡量避免因一時匯率損失，就做高風險投資。

市面上理財產品多，但投資者可按目標和風險投資。他認
為當中以人民幣定存最安全，又推薦可以留意部分環球平
衡基金，可收息之餘，中長期亦會有較穩定增長。

市民自
保

倘人幣再貶4% 港存戶損失342億
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昨日人民幣表現疲弱，在岸及離岸價差
更擴寬至1,200點子，為套利交易提供絕
佳水位。但有交易員表示，在人行行政干
預下，昨日的套利盤並不多。事實上，人

民幣在岸與離岸匯率，由於市場需求不同，不時出現換
匯活動，有關的套利更是外匯商的主要盈利來源，而且
風險甚低，但套利盤的資金跨境流動，會影響兩地的匯
率，所以人行有時需要出手干預，以減少匯率的波動。
以下是五種主要的人民幣價差套利方法。

以外貿套利最常見
最常見的是利用在岸及離岸的即期匯差套利。例如
早幾年，人民幣處強勢，離岸人民幣匯價相對在岸明
顯「高水」時，內地企業甲公司，便可通過向香港合
作夥伴或在港子公司乙，進口商品，將境內人民幣輸
至香港；乙以離岸匯率將人民幣換成美元，再通過反

向貿易向甲進口，並以美元支付；甲以在岸匯率將美
元換回人民幣後，即實現了匯差套利，反之亦然。
假設昨日的人民幣在岸價兌美元為6.5，離岸價為

6.6，即每100萬美元的轉匯，便有高達10萬元人民幣
的收入，回報相當吸引，因此市場甚至一度出現虛假
貿易的套利活動。但這一操作手段將導致境外市場人
民幣拋售壓力增加，最終也導致人民幣承受更大貶值
壓力，相信人行未來將主力打擊有關交易。
第二種套利方法是透過NDF與DF匯差套利，NDF

是無本金交割的人民幣遠期外匯交易合約，與之對應
的就是內地的遠期交易合約DF。當內地的DF價格與
NDF存在價差時，兩者之間就有套利空間。當人民幣
NDF相對DF「低水」時，可在境內操作DF，買入美
元並沽出人民幣，並同在境外操作NDF，買入人民幣
沽出美元，反之亦然。NDF和DF的開倉時間與到期
日必須一致。由於DF必須要實物交割，故這套利方式

也很適合進出口貿易公司。

「內保外貸」賺息差
套利也可根據在岸與離岸的息差進行，目前離岸人
民幣的貸款利率水平，長期都低於在岸，這就衍生了
近年兩地流行的「內保外貸」方法。首先是企業A在
境內存有一筆人民幣「存款」，並要求內地銀行開出
信用證，交給離岸公司B，B在香港銀行獲得離岸人民
幣貸款後，通過貿易渠道將款項轉給A。A在內地獲得
較高的存款利息，而支付的是較低的離岸貸款利率，
實現息差套利。
第四種方法是跨幣種的息差套利，這方式與第三種
類似，但套取的是境內人民幣存款利率與離岸外匯
（如美元）貸款利率之間的息差，以及即期與遠期之
間的匯差。如果人民幣不斷升值時，息差和匯差將有
獲益，被市場戲稱為「財息兼收」。為控制外資部份

的風險，更可通過簽訂遠期外匯合約，鎖定遠期匯率
的波動，上述的存款也不一定是現金存款。
最後一種則透過上海自貿區的居民FT賬户套利，
FT賬戶於今年4月同時開通人民幣與外幣結算業務，
匯差套利通路打通。同時，FT賬戶內可實現經常項
下和直接投資項下的資金可兌換，但由於FT賬戶僅
限於上海自貿區內，規模較小，對境內即期市場影響
有限。

國家外匯中心昨日人民幣中間價報6.4895，
較前一個交易日貶值31點子，創2011年5

月以來最低。在岸即期匯率的表現也持續疲
弱，收報6.4918，與中間價同創四年半新低。離岸市場的氣氛一
度更加悲觀，CNH從上午九點起連續跌穿6.58、6.59、6.60和
6.61關口，下午四點多時最低曾見6.6108，跌穿「811匯改」翌
日的最低價6.5946，為2011年9月以來新低。

港元逼近「85算」
港元更幾乎逼近了「85算」，根據中銀香港（2388）的電匯
牌價，昨日每100港元可兌84.7元人民幣。但之後突然出現戲劇
性變化，CNH在半小時內抽升452點，不僅收復全部失地，還
由跌轉升。截止昨晚7點報6.5689，仍有67點子的升幅。離岸與
在岸價差擴至近1,200點子後有所收窄。
分析普遍相信，人行昨日進行了跨境干預，是導致CNH急升

的最大原因。彭博引述兩位銀行交易員透露，看到三家中資大行
持續在6.4860附近報賣美元，令人民幣維持強勢。路透社則引述
交易員表示，「這一日的過山車，讓人民幣近期走勢陷入撲朔迷
離」。

官媒否認「聖誕撤退」
事實上，從官方媒體的表態，也可見到管理層決心干預的跡

象。《人民日報》海外版昨日發表題為《人民幣下跌並非「聖誕
撤退」》的文章，以蘋果的價格作比喻，指如果平時售價每斤3
元的蘋果，因為裝點在聖誕樹就被人以30元價格買走，「那很
顯然每個30元並不能代表蘋果這種商品的真實價格水平」，強
調「以貨幣為交易標的的外匯市場也是同樣的道理」。

不過，對於人民幣匯率的
長期走勢，市場的看法仍然
悲觀。匯豐銀行高級亞洲貨
幣策略師王菊預測，明年人
民幣兌美元仍會繼續貶值到
6.7，人民幣外匯政策將更
為放鬆，包括更為靈活的中
間價和更寬的日內交易區
間，匯率市場化在短期內可
能導致溫和貶值。東亞銀行
駐香港外匯分析師賴春梅也
表示，人行支撐人民幣匯率的動
力減少，並且正在通過中間價引
導人民幣走低，讓匯率反映中國
疲弱的基本面。

調查料明年再貶3.3%
彭博於本月18至25日對境內外機構交易員、策略師和經濟學

家進行了調查。25位受訪者的預估中值顯示，在岸人民幣兌美元
會以每半年約1,000點的速度貶值，明年底時貶至6.7元，較當前
價位貶值約3.3%；離岸匯率貶值步伐料繼續領先在岸，預計年
底貶至6.75元。
人民幣明年繼續看空既有外部因素，也有內部因素。受訪者預

測，進入加息通道的美元仍有可能在2016年保持強勢上行，而
人民幣參考一籃子貨幣的匯率有可能保持平穩，這意味着人民幣
會相對美元走貶。同時，中國經濟探底還未成功，在嚴防風險的
前提下漸進貶值有利於促進增長。

香港文匯報訊（記者 涂若奔）人民幣
短期再錄急跌，有指原因之一是跨境套
利活動引發的資金外流所造成。外電報

道指，人民銀行對個別外資銀行進行窗口指
導，暫停其跨境及境內外匯業務至明年3月底，
被暫停的外匯業務包括現貨平盤等，「至少兩
家外資行周一已經收到央行書面通知」，為了
防止跨境套利，不排除陸續有境內銀行也會被
加入此列。

暫停現貨平盤等外匯業務
據路透社昨日引述消息人士稱，近期在岸與

離岸人民幣價差較大，如果從事套利交易將獲
利豐厚，人行此舉旨在進一步堵住套利渠道。

報道引述一外資行高管表示：「這應是穩定匯
率的階段性手段，同時在加速境內市場建設，
這得（把交易）引到上海來」。
另一外資行外匯主管也指出，被叫停的外資

行應是跨境業務佔比較大，存在資金流出的某
些狀況，人行可能會進一步規範資金流入流出
通道。而一家暫未收到人行書面通知的外資行
人士表示，雖然該行暫未收到通知，但也在積
極應對，力求減少對業務的衝擊，因該行跨境
業務需求也不小。
為防範跨境套利，人行此前頻頻出手，其中包
括9月中旬將部分外資行人民幣即期購售匯業務平
盤手續費提高到0.3%，而新規出台前的手續費則
是按各家銀行表現在0.001%-0.002%之間不等。

人行出
招

堵跨境套利堵跨境套利 兩外資行傳停賽兩外資行傳停賽33個月個月

香港文匯報訊（記者 涂若奔）官方多
次表態不會放任人民幣大幅貶值，市場普
遍相信人民銀行會在必要時出手干預匯

率，至於何時才會干預則引來大行的猜測。

德商銀行：離岸價6.60就出手
德國商業銀行認為，人行可能在離岸市場進

行干預，捍衛6.60兌1美元的水平。彭博引述德
國商業銀行駐新加坡經濟學家周浩指出，人行
不太可能讓離岸和在岸人民幣匯率之差持續高
於1,000點，因為這會傷害人民幣市場情緒；從
過去的經驗來看，點差高於1,000點的狀況不會
持續。

華僑銀行：不容價差超1400點子
華僑銀行駐新加坡經濟學家謝棟銘則認為，

市場對人民幣貶值預期很強，每天正在不斷測
試人行的底線，這是加速離岸人民幣貶值速度
的原因。雖然人民幣兌美元貶值，但是對一籃
子貨幣年初至今仍在升值，這是人行不急於干
預匯率的另一原因。今後人民幣均衡穩定，更
將從一籃子貨幣角度出發，估計明年人民幣匯
率指數（CFETS）將在100的上下2%範圍波
動。人行對境內外價差容忍度提高，以及年底
套利盤不多的狀況，令價差不斷拉大，但1,400
點的價差或是人行底線。

大行預
測

投行猜測人行干預時機

香港文匯報訊（記者 涂若奔）跌跌不休的人民幣離岸價

（CNH），昨日出現戲劇性的暴跌暴升，一度跌穿6.60的水元，

再創「811」新匯改的新低，但於尾盤卻出現驚天大逆轉，急抽逾

450點子，令CNH由跌轉升。分析相信，如此強勁的拉升幅度，

必然是「央媽」跨境干預的功勞。
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在岸人民幣價
今年來跌4.38%
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今年來跌5.35%
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收報6.2150元

昨22:20報
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五方法利用兩地價差套利

2:00報6.5757元

■曾有人以虛假貿易來進行套利活動。 資料圖片

離岸價驚天大逆轉 16:25報6.6108元

22:20報
6.5708元

人行疑跨境干預 尾盤急抽450點子跌轉升
離岸人民幣滙價
昨如過山車

記者 周紹基
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