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在这个被美元升值搅得天翻地覆的世界里，人民币看起来就像一个避风港。

今年，人民币兑美元汇率仅仅下滑了不到1%，与巴西雷亚尔14%的跌幅和欧元12%的下滑幅度相比，降幅只能算零头。

不过，由于人民币长期被视为没有“倒车档”(只升不降)，因此当人民币汇率跌至28个月内低点时，还是引起了极大关注。一些人预计，更
严重的问题即将发生。

尽管今年1月和2月中国公布了创纪录的贸易顺差，对于人民币会进一步贬值的预期还是在被更多人接受。而在往常，这种贸易顺差通常会
为人民币带来上行压力，因为出口商会将其美元收益兑换成本国货币。

人民币汇率目前的下滑，并非去年出人意料的短暂下跌行情的重演。就在整整一年以前，中国央行*(PBoC)似曾导演过一次人民币走弱行
情。分析师表示，当时的举措旨在吓阻以杠杆方式单向押注人民币升值的投机者。

在如此操作了几个月之后，中国央行在去年夏天撤出，任由人民币反弹，重返其持续了十年之久的上行路线。

然而，自10月底以来，人民币汇率再次出现下跌，兑美元汇率跌去了2.2%。这一次的行情似乎是市场驱动而不是央行推动的。也就是
说，几乎没人认为人民币的走向会立刻发生改变，部分分析师甚至预计这一趋势还会加速。

大和证券(Daiwa	Securities)首席亚洲经济学家赖志文(Kevin	Lai)认为，随着流行多年的低成本借入美元并投资中国的套利交易模式突然
结束，市场中正酝酿一场风暴。据他估计，中国企业在过去几年已借得逾2万亿美元资金，其中大量被用于货币投机。一旦美联储(FED)提
高利率，这种赌博就不再有利可图。

他说：“人民币交易是金融史上参与人数最多的交易。人民币汇率再降5%将会出现大麻烦，它将引发大举抛售和市场恐慌。”

法国兴业银行(Société	Générale)开展的一项调查发现，没人认为今后12个月内人民币兑美元汇率会上升。42%的回复者相信，为应对
日元和欧元的贬值，中国央行会“积极寻求(人民币)贬值”。

中国企业本身似乎也认同这一观点。上周发布的数据显示，1月中国外汇存款出现有记录以来最快增长，显示出企业预见到人民币将继续下
跌，因而纷纷选择留存自己的美元收入。1月总体外汇存款增加了823亿美元，相比而言，2014年全年外汇存款仅增加1340亿美元。

“外汇存款大幅迅速增加是前所未有和影响巨大的，”巴克莱(Barclays)分析师在一份报告中称，“我们仍然认为中国将会容许人民币以渐进
方式继续走弱。”

公司债也扮演着重要角色。随着人民币下跌，人们越来越担心离岸未偿债券和贷款可能出现货币错配。中国大陆企业过去几年在美元债务
市场大举借债，其中许多是短期债务。

摩根士丹利(Morgan	Stanley)表示，中国的未偿公司债有约四分之一以美元计价，而收入仅有8.5%以美元取得。该银行表示，某些行业
对美元升值的风险敞口“巨大”，特别是中国的房地产开发商和原材料生产商。

即将支付到期的美元利息，是中国企业留存或购买美元的另一个原因。

投资外流也在加速。

上年第4季度，有910亿美元资本流出中国，高于前一个季度的567亿美元。随着美联储升息前景逼近，更多“热钱”预计将会逃离新兴市
场，寻求配置美元资产。尽管实行严格的外汇管制，但中国也无法幸免。

与此同时，中国除出口外的经济图景仍不明朗。中国上周已将官方增长目标下调至“7%左右”，而自去年11月以来两次降息，也显示出政
策制定者日益担心通缩威胁。

德意志银行(Deutsche	Bank)的张志伟警告称，货币政策未能解决增长停滞问题，今年经济遭遇“迷你硬着陆”的风险日益加大。
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