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当利差存在时，资本会想尽一切办法越过管制而套利。 

 

一、汇率变动的依据 

汇率，也就是不同国家货币之间兑换的价格或者比率。从无套利的角度出发，经济学关

于汇率有两个思路。一为购买力平价，二为利率平价。前者从商品流动考察汇率，后者从资

本流动考察汇率。但现实世界存在交易成本，只有利差高过交易成本时，套利才可能发生。 

 

二、资本流动看人民币 

图表 1 美元人民币远期，中美两年期国债利差 

 

资料来源： Bloomberg，铜冠金源期货  

美元人民币和利差的相关性在较长的时期内都得到了验证。贸易战以来波动性有所加大，

但两者依然会回归。现实中存在着较严格的资本管制，而从套利理论的角度出发，只要利差
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超过管制带来的成本，套利行为依然会发生。但我们没有足够的信息以计算精确的数值，甚

至我们猜想，也许不存在单个的精确数值。 

 

三、商品流动看人民币 

图表 2 中国宏观市场驱动者 

 

资料来源： Bloomberg，铜冠金源期货  

我们猜测，人民币从六月开始迅速升值，其中也许也参杂了商品流动的因素（此前由于

疫情，交通几乎断绝）。于是在彭博上查询六月以来对市场影响最大的资产。发现铁矿石和

铜遥遥领先。 
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图表 3 铁矿石，人民币即期 

 

资料来源： Bloomberg，铜冠金源期货  

图表 4 伦铜，人民币即期 

 

资料来源： Bloomberg，铜冠金源期货  

我们发现，伦铜的走势与人民币非常接近。诚然，相关性不等于因果性。但考虑到曾经

的铜融资先例，可以猜想人民币的升值或许也有类似铜融资的因素。 
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图表 5 中国国家外汇储备 

 

资料来源： Bloomberg，铜冠金源期货  

查阅外汇储备的数据，外汇储备的确增加。可以初步验证这一猜想。 

四、结语 

人民币的升值源于利差套利，商品流动或是原因之一。人民币或许还会继续升值。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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