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大綱 

如何使用人民幣匯率期貨 
 
人民幣國際化歷程與展望 
 

 



今年至8/10各國匯率波動 
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8/10至8/31各國匯率波動 

法人研調科 4 

8/10至8/31間，只
有馬幣貶幅超越人
民幣 



人民幣避險工具比較 

  離岸人民幣期貨 離岸人民幣NDF 人民幣DF 離岸人民幣NDO 

合約性質 標準化 非標準化 非標準化 非標準化 

保證金比例 2% 10% 10% 視買賣方而定 

交易地點 交易所 銀行(OBU) 銀行(OBU) 銀行(OBU) 

信用風險 無 高 較高 高 

流動性 佳(可隨時沖銷) 較差(亦可提前將部位結清) 差(必須到期全額結算) 較差(差額結算) 

一般合約規模 10萬美元 約100萬美元起跳 約100萬美元起跳 約100萬美元起跳 

銀行信用額度 不需要 需要 需要 需要 

避險方式 系統下單 與銀行簽約 與銀行簽約 與銀行簽約 

交割 實物或現金交割 差額結算 現金全額結算 差額結算 

主要參與者 
一般大眾、 

法人、投資機構 
法人、跨國公司 

中國境內法人、 

投資機構、跨國公司 
法人、跨國公司 

監管 期貨主管機關 
所屬央行 

(通常是離岸人民幣) 
所屬央行(通常是內地使用，

中國人民銀行) 
所屬央行 

 附註：從10月15日開始，中國境內開展代客遠期售匯業務的金融機構將被要求在人行繳納相當於銷售額20%的風險準備金。 

這些準備金利率為零，凍結期為一年，旨在提高交易成本，以減少境內外遠期外匯套利行為。 
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人民幣期貨相對價差及成本優勢 
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台灣人民幣匯率期貨契約:大美人vs小美人 
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人民幣近期走勢圖**合理保證金額度 
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離岸人民幣期貨比較(較為活絡) 

交易所 
HKFE(香港) 

USD/CNH 

SGX(新加坡) 

USD/CNH 

CME(美國) 

USD/CNH 

TAIFEX(台灣) 

USD/CNH 

TAIFEX(台灣) 

USD/CNT 

商品代碼 CUS UC CNH RHF RTF 

合約規格 100,000美元 100,000美元 100,000美元 100,000美元 20,000美元 

最小跳動值 0.0001=10人民幣 0.0001=10人民幣 0.0001=10人民幣 0.0001=10人民幣 0.0001=2人民幣 

合約月份 
4個連續月 

另加4個季月 

13個連續月 

另加8個季月 

13個連續月 

另加8個季月 
2個連續月另加4個季月 

最後結算日 第3個星期三 第3個星期三 第3個星期三 

第3個星期三 

最後交易日 
最後結算日之 

前2個營業日 

最後結算日之 

前2個香港營業日 

最後結算日之 

前2個香港營業日 

交割方式 實物 現金 實物 現金 

買賣價差 15-60點 20-80點 30-100點 5-30點 

稅負 無 無 無 100萬分之1 (期交稅) 

台北 

交易時間 

09:00 – 16:15 

------------------ 

(T+1盤) 

17:00 – 23:45 

07:40 – 18:00 

------------------ 

(T+1盤) 

18:45 – 次日02:00 

06:00 – 次日05:00 

(冬令順延1小時) 
08:45 – 16:15 
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各交易所人民幣期貨成交量 
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台灣期交所大人民幣期貨價格與成交量 
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台灣期交所人民幣期貨(RHF) 
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港、台人民幣期貨成交量(2015/7/20上市以來) 
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人民幣資本市場國際化 
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人民幣匯率市場國際化 
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人民幣加入SDR :長線有利全球儲備人民幣 

人民幣國際化包含兩方面含義，一是人民幣自由使用性，二是人民幣加入國
際儲備貨幣成員。中國爭取人民幣加入SDR，正是努力成為國際儲備貨幣的
必要步驟，也必須出台配套政策措施，促進資本專案自由化等領域的改革。 
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Monday, November 30, 2015     

Currency 

Currency 

amount under 

Rule O-1 

Exchange 

rate 1 

U.S. dollar 

equivalent 

Percent change in 

exchange rate 

against U.S. dollar 

from previous 

calculation 

2010權重 新權重 

Euro 0.423 1.0574 0.44728 -0.104 37.40% 30.93% 

Japanese yen 12.1 123.07 0.098318 -0.325 9.40% 8.33% 

Pound sterling 0.111 1.5006 0.166567 -0.365 11.30% 8.09% 

U.S. dollar 0.66 1 0.66  41.90% 41.73% 

Chinese renminbi       10.92% 
1.372165       

U.S.$1.00 = SDR 0.728775 2 0.102 3     

SDR1 = US$ 1.372170 4       



人民幣前景: 短期震盪 中長期看中國經濟發展 

短期走勢:???? 

1.近期中國經濟數據持續下滑，人行今年仍有降息降準的機會 

2.美國聯準會年底前升息愈趨明朗，短期美元強勢，人民幣貶值壓力大 

3.人行近期干預匯市動作加大，人民幣短期陷入區間震盪 

 

中長期走勢:一多二空影響明年人民幣趨勢 

1.人民幣加入SDR時程，11月30日已納入決議，明年10月正式生效 

2.IMF預估2020年中國債務佔GDP比率超過250% 

3.中國今年保7%經濟成長率難度極高，明年達成任務恐需更多刺激手段 
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中國製造業PMI與工業生產指數 
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中國近期降息降準記錄 
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GDP與歷年利率與準備金率調整 
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IMF：中國負債率將在5年內升至250% 
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中國保7難度高 財政與貨幣刺激都可能造成匯市走軟 
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資料來源：http://www.tradingeconomics.com/forecast/gdp-annual-growth-rate 
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人民幣匯率期貨交易策略 
利用人民幣期貨規避人民幣資產匯率風險 
 
 
 以明年三月16日到期的期貨  6.4183,   現貨為6.3490,  中間

的水差為693點,共136天,  實質利率為1.0915%  ,  換算為年
利率為2.929%, 也就是以人民幣期貨來作空人民幣, 一年將
約有3%的利息損失( 假設匯率並未波動).  

 

 人民幣的無風險套利就是要持有報酬率約3%以上的人民幣資
產, 同時運用人民幣期貨來放空人民幣,   因此匯率的風險已
完全鎖定,此時可賺取無風險利率, 架設人民幣資產A的報酬
率為7%, 透過此套利操作的的報酬率為  (   7%-3% =  4%)         
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人民幣匯率期貨交易策略 
RTF期貨觀察 
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RTF小美人各月交易量分布 



 
 
RTF小美人各月未平倉量分布 
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RTF小美人含季月的價差組合 
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以成交量及未平倉量來看，小人民幣匯率期貨不僅僅
只有近月契約有量，次近月及季月都有量，且買賣價
差較近月並未較大。 
在人民幣走勢看貶的情形之下，不僅可以操作近月契
約，由於遠月契約更可以反應長線趨勢，也是一個良
好的標的，甚至可以組合季月契約形成一組價差組合。 
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人民幣期貨交易策略 
潛在交易對手充足，各式交易的可行性 
 
 


