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热钱
□本报综合

美国第三轮量化宽松措施（QE3）
撩拨市场，市场对这波涌港热钱来
源、规模和目的表示关切。事实上，
在这波热钱刺激下，港股已经九连
涨。周四，人民币兑美元即期汇率最
高一度报6.2418，正逼近6.24关口，创
2005年汇改以来新高。港股连涨，
人民币升值，这波汹涌来袭的热
钱的影响值得关注。

背景
2012年3月26日，美联储

主席伯南克在讲话中表示，虽然失业率
降至8.3%令他鼓舞，但取得进一步进展需要继

续实施宽松货币政策。
2012年9月14日00：30的“美国9月央行利率决议”结束

后，美联储宣布启动新一轮“开放式”的资产购买计划(QE3)，表示将自9
月14日开始以每月400亿美元规模购入机构抵押贷款支持债券(MBS)，维持6

月实施的延长“扭转操作”至今年年底操作不变。上述两项措施并行将令美联储在
年底前每月增持长期债券规模达850亿美元。美联储宣布将超低利率指引期限从
此前的“至2014年末”进一步延长到“至2015年中”。

热钱潮涌维多利亚港，香港金融管理局5天内4次出手稳定港元
汇率，累计买入18.5亿美元，即沽售144亿港元。

时隔3年重启的干预港汇行动始于10月20日上午，香港金管
局沽出46.73亿港元遏制港汇上升。10月23日，香港市场因重阳节
假期承接力减弱，金管局于当日中午和下午两度买入美元沽售港元，
金额分别为39.14亿港元和27.12亿港元。24日上午港元汇率持续
走强，触及1美元兑7.75港元的强方兑换保证上限，香港金管局再
度入市，其发言人确认，4个交易日内共沽售144亿港元（买入18.5
亿美元）。

这显示了香港捍卫联系汇率制度的决心。澳新银行高级经济
师杨宇霆在接受记者采访时表示，港元将继续走强，“考验香港金
管局对联系汇率制度忠诚和承诺的时候已经到来”。

24日，恒生指数低开后在地产股带动下回升，收市上涨0.31%。
事实上，在这波热钱刺激下，港股已经九连涨。

影响一 香港金管局144亿港元维稳

绘制 闵敏

影响二 人民币汇率再创汇改后新高

美元兑人民币在周四再度走低，原因是隔夜非美货币反弹，而美
元指数回落，使得中国央行将美元兑人民币交易中间价由周三的
6.3081下调到了6.3047。人民币兑美元实盘价在周四一度探底至
6.2417，再创汇改以来新低。

业内交易员指出，人民币近期持续走强的状况确实有些出人意
料，而鉴于近期人民币汇率持续走强，美元兑人民币汇率近期很难再
回升到6.25以上。

瑞穗周四当天则发布报告称，美国推行第三轮量化宽松措施令热
钱流入中国及香港，推高了人民币汇率并屡创汇改后新高，但该机构
认为，由于中国进出口贸易水平以及外商直接投资目前仍在低位，显
示经济继续疲软，故人民币近期的这一轮升势料难持久。

欧美宽松政策的流动性外溢开始在亚
洲区内引发连锁反应。近日，欧美大量资
金涌向香港。

分析人士指出，本轮蜂拥而至的热钱
是奔着人民币资产而来的，这背后的动力，
则是外资押注中国经济见底回升及人民币
企稳走强。

A、H股一直存在着较为紧密的联动
性，最近H股被大举加仓的同时，QFII基金
也被监测到资金流入。来自权威部门的监
控数据显示，过去一周QFII股票账户净买

入46亿人民币，创今年来最大单周净买入
额。而过去一个月QFII的净买入量，已超
过前期七个月的净买入总和。

截至25日收盘，恒生A、H股溢价指
数收报98.97点，创逾14个月以来新低，
这意味着当前A股整体上较H股处于折
价状态，其中海螺水泥、中国交建、中国平
安等A、H股价倒挂率更接近三成。分析
人士认为，当前大盘蓝筹股的A股较H股
更具投资价值，不排除后市热钱会向“洼
地”汇集。

来自外汇交易员及券商投行的消息
称，涌港热钱主要流向三类人民币资产：在
香港上市的H股及A股ETF、离岸人民币
固定收益产品及通过QFII渠道流向内地
资本市场。

荷兰合作银行股票衍生部助理董事苏
祖浩告诉记者，近期明显看到有增量资金
流入香港股市，这其中，又以H股及A股
ETF最受追捧。

此外，申银万国（香港）副总裁白又戈则

指出，监测到很大一部分涌港资金流向了人
民币固定收益产品。他表示，很多资金是冲
着利差套利来的，因为美元在未来很长一段
时间内都将维持近零利率，而港元跟美元是
挂钩的，所以港元也将维持很低的利率，涌港
资金在香港用港元借人民币，投资离岸人民
币债券之类的固定收益品种，是稳赚不赔的。

目前，香港各银行港元一年期贷款利率
普遍不到2%，而一年期人民币债券收益率普
遍在3.5%以上，存在至少1.5%的利差。

分析一 下一站，A股？

分析二 热钱涌入三类人民币资产
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渣打银行：预计明年人民币汇率将升至
6.19

渣打银行 24 日公布报告指出，人民币
在 2013 年将温和走强，到明年年底时兑美
元 汇 率 预 计 将 从 2012 年 底 约 6.31 升 至
6.19。报告称，自今年年初以来大幅上升之
后，境内美元存款在 9 月份初见回落，这意
味着受欧债危机影响而恶化的全球风险偏
好出现好转迹象。而欧美央行相继推出的

宽松措施也为人民币升值创造了良好的
条件。渣打银行认为近期中

国热钱流出的

状况确实是存在的，不过该行对流出的规模
持保留意见。

高盛：国内经济已U形触底 人民币将
继续升值

高盛投资管理部中国副主席暨首席投
资策略师哈继铭发布研究报告称，强劲的
出口与货币数据发出经济触底的信号，同
时，人民币对美元几个月内将继续升值。

交通银行香港首席经济及策略师罗家
聪：热钱的一个显著特点就是“快来快
去”，目前还难以预料港汇强势可维持多
久。但他认为，在内地十八大及美国总统
换届结束后，市场基本面将会变得有方

向，届时，热钱也许不会继续在香港
恋战，很可能会转向内地

市场寻求机会。

来 袭


