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21世纪经济报道记者 陈植 上海报道

随着人民币汇率持续上涨，北向资金淘金A股的热情随之格外高涨。

截至10月25日15时，在岸市场人民币兑美元汇率徘徊在6.3810附近，连续4个交易
日突破6.4整数关口；受此影响，截至10月25日收盘，北向资金的净流入额接近50
亿元。

值得注意的是，在上周人民币汇率快速上涨期间，北向资金累计净流入额高达逾23
0亿元，尤其在人民币汇率上涨突破6.4整数关口后，10月21日、22日连续两个交
易日北向资金净流入额均超过百亿元大关。

“这背后，是众多海外投资机构将人民币汇率上涨与中国经济基本面持续好转划上
等号，纷纷加仓A股资产博取更高回报；”一位华尔街对冲基金经理向记者分析说
。

在他看来，人民币汇率上涨与北向资金涌入A股，一直存在着较高的正相关性。5月
底人民币汇率快速上涨创下年内新高6.35当周，北向资金净流入额一度达到约468
亿元。

一位欧洲大型资管机构亚太区首席代表也向记者指出，究其原因，是众多海外量化
投资基金将人民币汇率上涨与金融、消费等A股板块估值上升紧密挂钩。只要人民
币汇率持续上涨，他们就迅速涌入这些人民币升值受益A股板块，获取特定的套利
投资收益。

在多位业内人士看来，此次北向资金借人民币汇率上涨涌入A股市场，还有另一个
原因，就是10月18日MSCI中国A50互联互通指数期货在香港交易所交易，为北向
资金配置A股提供了全新的风险对冲工具——以往当A股市场出现波动时，他们只
能减仓避险，但这会带来更高的交易成本与调仓风险，导致他们有时不大敢超配A
股资产；如今MSCI中国A50互联互通指数期货若能提供更多元化的A股持仓风险对
冲或套期保值投资策略，他们就能在A股市场配置更多资金。

上述欧洲大型资管机构亚太区首席代表向记者指出，除此之外，此次人民币汇率上
涨也令海外投资机构意识到人民币汇率有能力抵御美联储缩减QE冲击并保持相对平
稳的波动，有助于海外资本持续增持A股资产。因此不少海外投资机构干脆趁着人
民币汇率快速上涨期间提前布局A股资产，坐享其他海外资本持续流入所带来的更
高回报。

北向资金涌入与汇率上涨缘何“紧密相关”
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“只要人民币汇率快速上涨，北向资金涌入A股就变得格外活跃，这次也不例外。
”上述华尔街对冲基金经理向记者指出。上周以来，北向资金涌入A股的资金量随
着人民币汇率快速升值“水涨船高”，尤其是在人民币汇率上涨突破6.4后，北向资
金净流入额连续两个交易日突破百亿元大关。

在他看来，此次流入A股的北向资金，主要以海外量化投资机构为主——他们的投
资模型里，有一项重要的套利投资策略，即他们一面推高人民币汇率，一面会跟进
买涨受益人民币升值的A股板块，包括消费、金融等，从而博取更高的投资回报。

“只要人民币汇率持续上涨，这种套利投资策略就越受欢迎，吸引更多海外量化投
资资金参与其中，形成众人拾柴火焰高效应。”他直言。

记者多方了解到，在此次人民币快速上涨期间，不少全球宏观经济型对冲基金也悄
悄加大A股资产的配置力度。

“此前，由于中国出台一系列行业整顿措施，我们在环保能源、新能源汽车、消费
等板块的A股投资一度处于低配状况。如今随着行业整顿措施逐步消散，加之人民
币快速升值带来新的A股估值调高效应，上周以来我们重新将A股投资占比从低配回
升到标配状况。”一家宏观经济型对冲基金驻香港交易主管告诉记者，目前他们新
兴市场投资组合的A股持仓占比从10月初的20%，回升至30%左右。

值得注意的是，众多宏观经济型对冲基金之所以在此次人民币升值期间快速增持A
股，另一个重要原因是抵御11月初美联储缩减QE所带来的金融市场剧烈波动冲击
。

“尽管美联储此前就缩减 QE与市场做了充分沟通，但我们基金投资委员会仍担心
一旦缩减QE靴子落地，仍会对全球金融市场带来不小的动荡。鉴于A股与全球股市
的波动相关性不高，且不少A股蓝筹板块估值偏低，反而创造了不错的避险港效应
。”他分析说。如今，很多海外投资机构甚至认为，北向资金持续涌入A股将进一
步推高人民币汇率，更加热衷加仓人民币升值受益板块的A股资产。

风险对冲工具丰富引机构超配A股

在多位金融市场业内人士看来，近日北向资金大举涌入A股的另一个驱动力，是10
月中旬MSCI中国A50互联互通指数期货在香港交易所交易，为北向资金配置A股提
供了全新的风险对冲工具。

前述华尔街对冲基金经理向记者表示，过去一周他们在研究基于MSCI中国A50互联
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互通指数期货的各类风险对冲与套期保值投资策略，从而给A股投资组合创造波动
性更低、收益更稳健的成效。

在他看来，若这些风险对冲与套期保值投资策略被证明“行之有效”，他们将持续
加大A股的投资额度。

“以往，我们之所以不敢大幅超配A股资产，一个重要原因是缺乏风险对冲工具。
一旦A股市场波动加剧，我们只能选择减仓避险，但这带来了更高的交易成本与调
仓风险，导致基金投资委员会一面看好中国经济基本面持续增长，一面却对超配A
股资产心有顾虑。”他回忆说。如今，他所在的对冲基金希望通过引入基于MSCI
中国A50互联互通指数期货的风险对冲策略，无需减仓也能规避A股各类市场风险
，从而说服基金投资委员会同意持续增加A股投资额度。

在多位海外投资机构人士看来，随着越来越多海外投资机构拥有更丰富的A股投资
风险对冲策略与工具，即便未来人民币汇率涨势趋缓，这些机构也会将更多资金留
在A股市场，无形间给A股市场带来不小的“增量资金”，在推动部分A股板块估值
提升同时创造更可观的回报。

记者多方了解到，近日众多海外投资机构还在争相加仓MSCI中国A50互联互通指数
权重股，因为他们相信一旦有了股指期货作为风险对冲工具，越来越多海外投资机
构会将这些权重股纳入A股投资组合的重要配置对象，带动相关股票估值进一步上
涨。

“可以预见的是，在人民币中长期稳健升值与A股风险对冲工具日益丰富的双重驱
动下，越来越多海外长期投资机构的超配A股意愿将变得更加强烈。”前述欧洲大
型资管机构亚太区首席代表向记者透露。当前跟随MSCI新兴市场指数权重被动投
资A股的全球养老基金，已将中国股票占新兴市场基金的投资比重调高至1/3、主动
选股投资型海外FOF机构则将中国股票投资占新兴市场投资的比重提高至逾50%。
考虑到美联储即将缩减QE或引发部分新兴市场国家出现资本外流与金融资产估值回
落，未来一段时间越来越多海外投资机构会看中A股风险对冲工具增加与人民币汇
率稳健波动所带来的“双重安全垫效应”，进一步加大A股资产配置力度。
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