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今年以来，与业界预计相反，人民币并未陷入贬值漩涡，反而持续走强。在2016年全年贬值
6.5%后，今年以来，人民币累计升值近7%，进入8月中旬后受美元疲软影响，升值加速。然后
之前涨也匆匆，最近跌也匆匆。9月中旬以来，人民币对美元已回调超过1700点，接近3%。汇
率变换莫测，那么，人民币和美元的格局是否就此逆转？投资者增加美元配置的大方向要改变
吗？

增加美元，平衡人民币、美元跨币种配置的逻辑没有改变。
 

美元配置的逻辑

人民币的短期上涨，无碍美元长期走强的大方向。

1 美国经济在全球经济低迷的环境中率先于其他国家复苏，持续不断的美元需求对美元币值

构成支撑。境外美元通过资本市场回流美国，一方面推高美国资产价格带来财富效应，另

一方面压低美国国内利率水平，通过结构化的金融产品为美国居民部门加杠杆提供便利。
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2 从人口结构的角度来看，美国消费力持续旺盛。美国的人口数量一直保持正增长，并没有

出现过日本2004年后的人口负增长现象，甚至比处于老龄化社会趋势中的中国还要有韧

性。

3 还在路上的加息和缩表也在控制着美元的供给端，需求上升而供给预期下降，仍将成为推

动美元上涨的直接因素。

其次，中国投资者的美元配置才刚刚开始。

从全球成熟市场来看，瑞士、英国和澳大利亚等国个人拥有的金融资产（不包括房地产、艺术品
等非金融资产）超过三分之一都配置在本国之外。韩国、印度、法国、日本在海外配置的比例也
都超过18%。相比之下，到2015年底，中国居民的可投资金融资产中，境外投资的比例仅占4.
8%。如此低的境外投资比例，说明国内投资者增加美元资产的进程，还远没到需要考虑退缩的
时候。

另外，美元作为储备货币，具备国际支付功能，不仅币值相对于其他货币是较为稳定的，还在资
产配置中承担着“抗凝血素”的作用：目前来看，人民币资产仍不具备较强的全球流动性。而美元
的流动性在全球是最强的，甚至与黄金齐名。如果将人民币资产，部分置换成美元，你的整个资
产的全球流动性将大幅提高。美元资产所占的比重越大，整体全球流动性越高。一份流动性高的
血液才带来健康的肌体与财富的活力。

断言人民币重归升势为时尚早

中国外汇交易中心数据显示，人民币对美元中间价连续第四天上调，创11个月新高。自去年底
以来，人民币对美元汇率呈现出震荡上升走势，近期更是加速升值。去年底至今，人民币对美
元汇率已累计升值4%左右，一改往日颓势.

这一波快升，让很多投资者大跌眼镜，人民币的走势突变究竟从何而来？

1 短期因素



部分美元头寸持有者借助美元指数反弹离场，引发市场恐慌性结汇。标志着在时隔811汇改

两周年后，长期笼罩在市场上的贬值预期出现了松动。

2 基本面影响

上半年我国经济增长比预期要好。数据显示，中国一二季度均实现了6.9%的经济增速。明

显高于全球平均水平。制造业先行指数PMI连续12个月位于荣枯线上方。国际货币基金组

织今年第三次上调2017年中国经济增长预期。今年前7个月，我国货物贸易进出口比去年同

期增长18.5%。中国经济企稳回升对人民币汇率起到了有效支撑作用。

此次人民币兑美元的快速升值，与前三轮有着明显的区别——人民币汇率的升值是在美元指数反
弹的背景下发生的。不仅显示着人民币贬值预期的松动，也打破了人民币兑美元一贯的单边升值
或单边贬值的状态。预示着年内人民币兑美元将有望真正实现双向波动。不过，断言未来人民币
会走入升值通道还为时过早。 

很多投资者总喜欢盯着曲线做投资，就像做股票天天看着K线一样，配置时也天天盯着汇市的走
势图，要么只看准一个货币全部押宝，系统性风险极大；要么喜欢赚快钱，利用汇率投机套利、
追涨杀跌，导致做的越多错的越多。

关注汇市本身没错，但关注不代表频繁操作，我们要坚守的是配置的逻辑：跨币种配置的核心意
义不是外汇投机，是资产配置本身。

什么资产都要配，部分冲抵汇率波动

要实现科学的资产配置，首要保证资产包的多元化和低相关性，参考黄金三原则设立的资产配置
比例图，是非常实用的投资参考工具：

数据表明，在国际间实现“跨资产类别配置”，风险可降低46%。私募股权、资本市场、房地产金
融、海外私募信贷、国内固收和现金、保险保障，这六类资产中，除去投资货币种类的影响外，
只有资本市场与汇市有着较强关联，其余资产不仅能抵御汇率波动带来的风险，还能带来多种多
样的投资红利。



两种货币都要配，分散单一货币的系统风险

单一国家的资产不仅受制于其经济，投资机会也有局限性，因此跨地域国别的投资，能让你的资
产包拥有抵御系统性风险的能力。

人民币与美元的投资市场各有各的特点与优势。美元背后是一个相对成熟的金融投资市场，有诸
多不错的资产与优秀的机构可帮助投资者获得长期稳健的投资收益。人民币配置则能更方便的把
握到国内产业发展的机会。二者配合能相互取长补短，发挥最大优势，提高收益的“天花板”。落
实到具体，就是你每一类资产中都要有“人民币+美元”的配置。


