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时隔四年又五个月，境内美元/人民币掉期再次由升水转为贴水。可谓如今纷扰

的市场中，最为重大却静悄悄发生的事件。 

 

掉期点，即未计交易成本下，远期汇率减去即期汇率的点差。掉期的定价理论来

源于利率平价理论，即汇率的远期变动等于两国货币利率之差。当然考虑到流动

性因素和预期的影响，实际价格和理论价格必然存在偏差。但偏差足够高时，潜

在的利润带来的套利动力会跃过这些交易成本。 

 

掉期点的下行是央行的行为“外溢”的结果。一方面，美联储加息掀起全球利率

上升浪潮，而央行坚守利率的结果自然导致中美利差缩窄。另一方面，人民币即

期汇率在五月后的三个月内，发生近 10%幅度的贬值，幅度和速度为二十四年之

最。银行不得不从掉期市场获得美元，卖方的压力也加剧了掉期点的贴水趋势。 

 

更深层次看，中国的宽松政策也在数以倍记的拉低长段掉期点。一般说来，当短

端下行一个点，一年长端掉期点会下降 360 点左右。另一方面，随着人民币下

行，大行和客盘都会在掉期市场卖出长端，为即期市场筹集美元。而这增加了人

民币当前的流动性，却以正反馈的形势加剧了人民币贬值压力。 

 

人民币利率高于美元，而美元掉期反而贴水的情况下，美元融资变得更加划算。

掉期操作后转换为人民币锁定了汇率风险反而能够获得套利收益。对于有能力

操作的企业而言真是千载难逢的好事。但另一方面，市场本身是零和博弈，被套

利者的资源会迅速收敛，即央行和人民币的未来选择的空间不多了。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

美元/人民币掉期转贴水的初步后果 
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经济活动指标 

 

 

图表 1 全球经济同步复苏 
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金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债破 3%，利差缩小 

  

图表 6  人民币兑美元贬值，兑一篮子升值 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 中国十年期与五年期国债价差收敛 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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工业品价格 

 

图表 9  螺纹钢与铜价均居高位 

 

图表 10 国际原油价格再创新高 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元反弹，黄金回调 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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