
全球宽松恐渐进尾声 人民币对美元有望小升
内容摘要
2012年人民币对美元汇率先抑后扬，波幅扩大,交投活跃，从即期汇率来看全年升值幅度不足2%。尽管境外人民币远期汇率呈贬值预期，2013年在美国继续量化宽松，其财政问题主导汇市的情况下，我们预计2013年人民币对美元汇率升值空间不会超过3%,人民币实际有效汇率或续创新高,人民币汇价弹性有望进一步扩大。

2013年全球经济在中美经济企稳引领下或将保持复苏增长态势，经济基本面情况好于2012年。外汇市场方面，由于美欧日等主要经济体继续推行宽松货币政策，发达经济体货币对新兴市场货币2013年将继续承压下行，但各种迹象表明，宽松政策对提振经济的作用正在消耗殆尽，美国财政问题将取代货币政策主导国际汇市。预计全年美元指数波动幅度有所加大，美元对欧元、日元仍然看涨。
【2012年大事记】

· 标准普尔1月13日下调9个欧元区成员国的评级，包括将法国和奥地利评级下调一档，使这两个国家失去了AAA的最高评级。

· 欧盟特别峰会1月30日在布鲁塞尔欧盟总部举行，欧盟27国领导人一致批准了“欧洲稳定机制”和欧元区《财政条约》。10月10日的欧元区财长会议上正式开启规模5000亿欧元的欧洲稳定机制（ESM）。
· 中国人民银行4月14日宣布自16日起,中国银行间即期外汇市场人民币兑美元交易价浮动幅度由千分之五扩大至百分之一。

· 中国人民银行6月7日、7月6日两次宣布下调一年期存、贷基准利率0.25个百分点，同时还将存款利率的上限调整为基准利率的1.1倍,将贷款利率的下限调整为基准利率的0.7倍。

· 美联储9月13日公布新一轮量化宽松政策（QE3），每月购买400亿美元抵押贷款担保债券，12月12日再次推出量化宽松政策（QE4），每月购买450亿美元长期美国国债，以替代12月底到期的“扭转操作”(OT)工具。

· 12月美国国会两党持续僵持于“财政悬崖”问题，期间几经波折，最终在2013年1月1日达成妥协协议，调高45万美元以上家庭个税至39.6%，并把到期的1100亿美元开支削减计划延两月再执行。

【人民币国际化】
· 中国外汇交易中心5月29日宣布，日元与人民币的银行间直接交易于6月1号在东京和上海两个市场启动。这是人民币首次和美元以外的其它主要外国货币实现直接兑换交易。

· 中国国家发展改革委1月11日批复同意国开行、进出口行、农发行、工行、农行、中行、建行、交行、东亚银行（中国）有限公司和汇丰银行（中国）有限公司等10家银行赴香港发行人民币债券，发行总额为250亿元人民币。

· 4月19日汇丰银行在伦敦发行了第一只人民币离岸债券，主要针对英国及欧洲大陆国家的投资者，发行规模为人民币20亿元。

· 中国人民银行6月12日发布公告称,经过六部委联合审核，中国境内所有具有进出口经营资格的企业均可依法开展出口货物贸易人民币结算业务｡

· 9月17日港交所推出人民币货币期货，该期货合约是全球首只人民币可交收货币期货合约｡10月29日港交所推出人民币交易股本证券,该券种不仅是首只在境外上市的人民币交易股本证券,而且是港交所首只双柜台股本证券｡12月28日全球首只人民币计价窝轮(WARRANTS,即认股证)正式在港交所发行，法巴证券发行的联接华夏沪深300ETF窝轮(89000)拔得头筹,人民币窝轮将推动人民币投资多元化。
· 10月29日上海正式启动RQFLP试点。海通证券是获得RQFLP试点资格的首家投资机构，第一期获批额度约1亿美元等值人民币。

· 11月13日,中国批准增加2000亿元人民币合格境外机构投资者(RQFII)投资额度,至此试点总额度达到2700亿元人民币｡
· 中国人民银行深圳市中心支行12月27日发布公告称,央行已批复同意该支行发布实施《前海跨境人民币贷款管理暂行办法》,这标志着深圳前海地区试行开展深圳和香港两地间的跨境人民币贷款业务正式启动。

【市场评述】
　  预计2013年人民币对美元升值空间在3%以内
2012年人民币对美元演绎倒“V”行情，全年即、远期汇率均以升为主，境内外价差明显收窄，境外持续出现人民币贬值预期。中国央行从4月16日起将银行间即期外汇市场人民币兑美元交易价浮动幅度由0.5%扩大至1%，人民币对美元汇率的双向波动显著增强。
    表1：2012年人民币对美元汇率变动情况 

	汇率品种
	2012-12-31
	2011-12-31
	年升值（BP）
	年升值（%）

	1、人民币中间价（中国人民银行）
	6.2855
	6.3009
	154
	0.24

	2、上海银行间人民币即期
	6.2303
	6.2976
	673
	1.07

	3、香港离岸人民币即期
	6.2209
	6.344
	1231
	1.94

	4、离岸在岸人民币即期汇率点差
	-94
	464
	-
	-

	5、上海银行间人民币远期（1年）
	6.3633
	6.326
	-373
	-0.59

	6、香港离岸人民币远期（1年）
	6.362
	6.4265
	645
	1.00

	7、人民币NDF(1年）
	6.3322
	6.3825
	503
	0.79

	8、人民币升值预期
	-0.74%
	-1.30%
	-
	-

	9、美元指数
	79.678
	80.178
	-
	-0.62


    来源：新华社多媒体数据库

    虽然从远期汇率来看，人民币不存在升值压力，但考虑到，中国经济向好，美国仍在加大宽松利度，资金会继续净流入新兴市场，尤其是亚洲国家，2013年人民币对美元仍可能有2－3%的升值空间。事实上，QE3宣布前后大约2个月时间，人民币对美元升幅接近2%。但人民币对美元汇率连续单边升值的情况不会再现。

    图1：人民币中间价2012年以来走势
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图2：人民币对美元即期汇率与美元指数2012年以来走势
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    图3：人民币对美元即期汇价与中间价点差2012年以来走势
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    来源：新华社多媒体数据库

    2012年，人民币有效汇率先跌后升，实际有效汇率上涨1.74%，名义有效汇率上涨2.03%，整体涨幅较2011年大幅收窄（图4）。鉴于人民币对美元明年仍有上升动力，欧元区经济衰退幅度将有所放缓为欧元提供一定支撑，日本全力推行货币量化宽松政策推动日元贬值。2013年人民币有效汇率上升幅度将超过2012年，达到2%-4%。

    图4：人民币有效汇率
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    来源：新华社多媒体数据库

　　推进人民币汇率形成机制改革方面，可能进一步扩大人民币对美元波动区间。2012年的5月和12月，人民币对美元汇价分别出现了跌停和涨停，尤其是10月份以来，人民币即期价格长时间封住涨停，显示商业银行对人民币汇价更具弹性是有需要的。

    此外，2013年外汇占款增长将略高于2012年。在2011年9月之后，中国外汇占款新增量减少趋势已经确立（图5）。2012年前11个月外汇占款为2003年以来近10年最低水平，仅达到3601亿元。伴随全球经济在2013年逐步向好，全球流动性仍面临进一步宽松的局面，预计跨境资金流入规模会高于2012年。

　　但考虑到美国的财政问题会在2013年取代货币政策主导汇市，市场风险偏好也会不断因为此事件的发酵而降低，美元流动性紧张的状况不会有明显的改善，因此预计新增外汇占款规模在8000亿-1万亿。

    图5：新增外汇占款
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来源：新华社多媒体数据库
全球宽松恐渐进尾声 美元对欧元、日元仍看涨

美元指数在2012年经历了先涨后跌的行情，全年微跌0.62%。2012年上半年欧债危机不断深化，金融市场避险情绪大幅上升推动美元指数上升。下半年希腊躲过脱离欧元区的危险，美国连续两轮推出量化宽松，美元重新下跌。
2013年全球经济在中美经济企稳引领下或将保持复苏增长态势，经济基本面情况好于2012年。在全球经济依旧疲弱的大格局之下，全球增长的两大引擎美国和中国将会迎来新一轮增长周期的关键之年，上半年债务问题仍然困扰欧元区和美国，下半年虽有缓和，但离彻底摆脱仍有很大距离。各种迹象表明，宽松政策对提振经济的作用正在消耗殆尽，美联储2013年1月初公布的会议纪要显示联储委员对何时退出前期量化宽松政策产生明显分歧，美元一度大幅上涨，这样的开局也似乎预示着2013年美元指数面临更大不确定性和更大的波动幅度。

美国财政问题将取代货币政策主导国际汇市。预计全年美元指数波动幅度有所加大，美元对欧元、日元仍然看涨。
图6：美元指数2012年走势图
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来源：新华社多媒体数据库
新任首相安倍晋三积极推动货币宽松政策和财政政策，日元进一步贬值动力加大。日元贬值是日本政府为维护本国出口和经济而积极推进的货币政策之一。由于日本新首相安倍晋三对宽松政策更为主动积极, 日元对美元在日本政治进程推动下，2012年10月-12月累计贬值达10%以上。日本政府人士2013年1月7日说，政府正考虑为2012财政年度增加12万亿日元（约合1362亿美元）预算，以提振日本经济。

随着日本宽松政策持续推波助澜,2013年日元仍将继续不断挑战低位。技术上看,若能有效突破86之线,日元对美元下跌行情或将快速开展,2013年中长期看90和100关键位能否被持续突破。

图7：美元对日元技术分析
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来源：新华社多媒体数据库

    新华社经济分析师刘春涛、王朝阳
【免责声明】:本内容仅供参考,不代表新华社观点,不构成投资建议｡
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