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降低外汇风险正当时 

 
概要 

事件：外汇“套利交易”，即借入低息货币（瑞郎、日元）兑换成更

高收益的资产，是一种普遍操作。但是，近期发生的事件表明，外汇

套利交易易受下列因素冲击（1）避险需求导致的市场波动，（2）美

元一旦走弱，可能引发的反向交易。 

市场反应：4月2日以来，瑞郎已经兑美元升值逾7%，同期日元兑美元

升值4.5%。美元指数正在试探2022年后期至今的区间底部。 

投资策略：当前的市场环境充满不确定性，对外汇套利交易而言，风

险管理可能对其前景尤为重要。有两种可行的策略：（1）融资货币

多元化，（2）限制各货币对的汇率风险。 

如何理解外汇“套利交易” 

什么是外汇市场的套利交易？ 

所谓外汇“套利交易”，就是投资者借入低息货币，并将资金投入另

一种对应利率水平更高的货币。 

这种策略可以带来双重收益：（1）利差收益，（2）挂钩货币对的价

差。 

举例而言，本世纪初盛行的一种套利交易，是借入日元（融资成本近

乎于0），投入澳元（澳元资金成本高）。在2008年全球金融危机爆

发之前的七年间，上述套利交易一直可以带来收益，但全球金融危机

爆发期间，澳元/日元汇率暴跌，导致情况发生逆转。 

历史经验来看，外汇套利交易是否有规律可循？ 

关于这个问题的研究发现，交叉货币的套利交易往往遵循一个普遍规

律—在很长一段时间内，这样的交易会带来小幅但持续的回报，但之

后会以大额亏损告终。澳元/日元套利交易是历史上更富戏剧性的例

子之一。受利差和澳元/日元升值支撑，该货币对在2001年9月至2008

年7月间一直保持升势。但到了2008年7月-10月间，受全球金融危机

冲击，该货币对突然回吐了此前几乎所有的涨幅。 

外汇套利交易并非专属于高流动性货币市场上的机构投资者。2000年

中，波兰有许多住房按揭贷款由波兰兹罗提转换为瑞郎，此举是为了

从瑞郎较低廉的融资成本中获益。但是，此后瑞郎兑波兰兹罗提升值，

最终导致债务人遭遇大幅亏损，且亏损幅度超过节省下的利息。 

虽然许多其他的外汇套利交易没有那么戏剧性的故事，且交易全程常

常能带来盈利，但历史经验昭示，一笔套利交易持续时间越长，汇率

走势发生逆转并导致亏损的风险就越高。 

瑞郎和日元因低息而成为颇受欢迎的融资货币，两者在4

月份皆大幅升值 

2025年4月2日以来，美元/瑞郎和美元/日的汇率变动 

 
     资料来源：彭博终端、渣打银行 

 

美元跌破2022年以来运行空间的底部，因投资者害怕贸

易战会导致资金外流  

美元指数（DXY） 

 
 

     资料来源：渣打银行  
 

澳元/日元戏剧性地展示了套利交易的风险；2008年曾一

举抹平过去7年的涨幅 

澳元/日元 

   

资料来源：彭博终端、渣打银行 
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对投资者的影响 

近年来，哪些货币是具有吸引力的融资货币？ 

近年来，日元和瑞郎是外汇套利交易中颇具吸引力的融资货币。目前

仍是这样，因为这两种货币的利率水平都很低，甚至接近于0。由于

美联储加息，参与套利交易的投资者得以在低利率水平下借入瑞郎和

日元，兑换成美元套取更高的收益率。 

可能会出现什么问题？ 

外汇套利交易的主要风险在于第二重收益来源—汇率变动。经济或市

场情况若发生变化，可能会导致汇率走势急转直下（这种逆转要么是

暂时的，要么伴随长期趋势的改变），汇率损失往往超过利差收益。

2008年澳元/日元汇率走势逆转，就昭示了上述风险。 

套利交易可能会放大汇率波动的不利影响，因为投资者可能不得不通

过卖出挂钩资产用于平仓，从而加剧市场下跌期间的亏损。举例而言，

在借入日元或者瑞郎，兑换成美元并投资于较高收益美元债的套利交

易中，投资者可能同时遭受汇兑损失（日元或瑞郎兑美元升值所致）

和债券部分损失（债券价格下跌所致）。 

投资者可采取何种策略降低风险？ 

第一个选项是多元化融资货币。该策略可以帮助投资者在短暂的波动

中降低遭遇坏结局的概率。将日元（低息高波动）和新加坡元（利率

水平略高，但波动率较低）作为融资货币，就是个例子。 

2012年以来，仅仅将日元作为融资货币的套利交易，可带来风险调整

后的正回报，但须承受高波动（波动增加了坏结局的概率）。然而，

若混合使用日元和新加坡元作为融资货币，则其风险调整后的回报率

与上例类似，但波动率更低（因此发生坏结局的概率也更低）—尽管

同期新加坡元的利率水平高于日元。 

第二种策略是限制各货币对的整体汇率风险。若套利交易涉及的货币

对汇率出现长期趋势性变化，则该策略有助于降低风险。举例而言，

在美元走弱的情况下，任何套利交易策略都可能因为汇率变动而遭遇

亏损，不论利差收益几何。 

如何看待瑞郎和日元后市？ 

在我们的基础情形中，美元/瑞郎和美元/日元短期内都可能朝着此前

的阻力位反弹（各自阻力位分别为0.862和148），因为4月份瑞郎和

日元升幅显著，导致美元遭遇超卖。  

然而，上述观点的一个关键前提是，美元指数（DXY）不会破位下行

陷入长期跌势。美元指数最近跌破了2022年以来运行区间，即100-

110的下限。若果断破位并持续低于该区间，则可能导致日元和瑞郎

走强，如此一来，原本依靠美元资产获利的套利交易，就会变得无利

可图。 

有观点认为，近期美国的政策决议导致当前的市场不确定性高于往常。

这意味着，参与外汇套利交易的投资者需要考虑更多可能的外汇市场

情形，而不将视野囿于基线预测。风险管理可能对外汇套利交易策略

的前景产生重要影响。 

 

 

一个月内日元上涨10%以上并不罕见 

1994年以来，日元1个月汇率变化分布图 

 
 

资料来源：彭博终端、渣打银行 

 

用包含日元（低息高波动）和新加坡元（融资成本适

中、低波动）的一篮子货币作为融资货币的套利交易，

和仅用低息货币做套利交易相比，两者风险调整后的回

报近似 

风险调整后的日回报（年化）(2012-2025) 

 
    

资料来源：彭博终端、渣打银行 

 
 

用多元化融资货币进行套利交易的好处是，其波动率要

小于用单一融资货币进行套利交易的波动率，尽管两者

风险调整后的回报近似 

年化日波动率(2012-2025) 

       

资料来源：彭博终端、渣打银行 
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