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【特别关注】

人民币单边贬值预期难消的推手——汇率机制
【开利综合观察】2016年1月份以来，人民币汇率形成机制有了新变化。具体内容是每个交易日的中间价采取了相对透明的定价规则：上个交易日收盘价相对中间价的变化与过去24小时篮子汇率不变所需要的中间价变化二者平均，得到下一个交易日的中间价。举个例子，上个交易日人民币对美元汇率中间价6.1，收盘价6.2，过去24小时为了维持篮子汇率不变而需要的人民币对美元汇率6.15，折算下来，当日人民币中间价等于6.175。这套规则经过几个月的尝试，外汇市场参与者已经对规则有比较充分地理解，能够基于规则准确地预测每个交易日的中间价。

采取这种机制的主要考虑，是兼顾了市场供求（上个交易日收盘价相对上个交易日中间价的变化）和篮子汇率稳定。此外，考虑到日波幅限制以及当局对收盘价的干预，每个交易日收盘价对于开盘中间价的偏离也得到一定限制。这样以来，人民币汇率形成机制就同时照顾到了以市场供求为基础，参考篮子货币，保持人民币（对美元）汇率基本稳定的几个目标，这其实也是2005年7月21日人民币汇率形成机制方案确定的改革目标。

这种形成机制下人民币对美元汇率的期望值是贬值。外汇市场上供不应求局面很难改变，按照市场供求决定的人民币对美元汇率会贬值，具体表现为每个交易日收盘价较中间价的贬值压力。这是当前汇率形成机制下决定汇率变化百分之五十的力量。美元对其他世界主要货币汇率变化难以预测，期望值是零，这是另外百分之五十的力量。两个力量加在一起，人民币对美元汇率的期望值是贬值。

这个机制下，美元弱势的时候，按照篮子汇率稳定原则人民币对美元升值，按照市场供求原则人民币对美元贬值，人民币对美元汇率变化究竟如何难以预测；美元强势的时候，按照篮子汇率稳定原则人民币对美元贬值，按照市场供求原则人民币对美元也是贬值，人民币贬值预期会加强。
对这种机制的另一个理解方式是人民币对美元的贬值趋势（一条趋势性贬值的线），再加上篮子汇率稳定所需的人民币对美元汇率波动（一条上下起伏的线）。引入篮子汇率的作用在于人民币对美元不是单边持续贬值，而是在贬值趋势上叠加了波动。

为什么外汇市场供不应求的局面难以改变呢？从经济基本面看人民币并不一定是弱势货币。然而在当前人民币定价规则下，人民币对美元期望值是贬值，这会增加外汇需求和减少外汇供给，让外汇市场供不应求。这种定价规则本身就会驱动外汇市场供不应求。除非美元非常弱势，再配合以货币当局不通过外汇市场干预让人民币贬值或者该升值的时候不升值，贬值期望值和外汇市场供不应求局面才有可能改变。
    贬值预期很自然地会驱动投机和回避汇率贬值风险的各种保值交易。特别是在美元进入强势阶段的时候，人民币贬值预期加强，投机和各种保值交易也随之加强。为了应对贬值预期和随之而来的资本大量流出，货币当局主要有三项应对措施：1，外汇市场干预，即牺牲外汇储备让收盘价尽可能不贬值或者少贬值，遏制人民币贬值预期升级；2，对外汇使用的更严格管制；3，尽可能地维持人民币与美元较高的利差，如果预期人民币贬值幅度小于人民币与美元利差，做多美元作空人民币的交易会无利可图。
    给定货币当局同时具备以上三种干预措施，即便是面临人民币单边贬值预期，货币当局有能力在相当长的时间里维持当前的人民币汇率形成机制。这种机制下，人民币对美元的形态是小幅波动中渐进贬值。给定货币当局强大的干预能力，当前汇率形成机制的主要问题不在于能不能持续下去，而在于这样做的得与失。
    评价当前汇率形成机制的得失主要有两个维度：一，是否有利于宏观经济稳定；二，是否避免了汇率低估或者高估，合理发挥汇率价格杠杆对实体经济的资源配置作用。从维护宏观经济稳定角度看，渐进贬值伴生人民币单边贬值预期，必然会带来的资本外流压力，对宏观经济稳定的负面冲击最大。比较而言，自由浮动或者是经济基本面支持下的钉住汇率（钉住美元或者篮子货币）对于稳定汇率预期更有利。从避免汇率低估或者高估角度看，渐进升值的汇率形成机制显然不如浮动汇率体制，与钉住汇率机制相比难分优劣（因为无法明确均衡汇率在什么位置）。
尽快实现浮动汇率体制是人民币汇率形成机制改革的最佳方案。如果短期内由于各种阻力难以做到，采取钉住汇率体制未尝不可。兼顾多项目标的中间汇率制度难以充分发挥汇率价格杠杆对实体经济的资源配置作用，更糟糕的是会吸引投机资本冲击，严重威胁宏观经济稳。

【投资参考】

银行业Uber时刻悄悄拉开大幕 美国大银行大幅关闭网点
    【开利综合观察】据美国财经网站Business Insider，美国银行、花旗和摩根大通自去年第三季度以来，已经关闭了389个网点。随着移动活跃用户的增多，更多交易通过数字渠道完成，砖瓦砌成的网点已不再那么必要。而通过数字渠道办理业务的成本，也远远小于网点渠道。
花旗银行报告提出，银行们的Uber时刻即将到来，银行的实体网点将被淘汰，移动设备将成为客户和银行之间的主要沟通“中介”。这意味着银行不再需要那么多实体网点，包括在其中工作的人。

现存的银行分支机构也将转型。它们将会把注意力更多集中于只能面对面完成的服务，如增加更多按揭贷款和投资专家，银行会渐渐成为一个寻求建议的地方。
美国大银行大幅关闭网点
    据第三季度财报，美国银行在金融危机以前拥有6000多个网点，目前仅有4629个网点。该银行去年缩减了112个金融中心。美国银行的CFO Paul Donofrio称，分支机构的关闭是向自主电子渠道、移动、在线和ATM转型的一部分。
根据第三季度财报，美国银行现拥有2100万移动银行活跃用户，18%的存款交易都通过移动服务完成。Paul Donofrio称，这对于消费者、股东都会更好，移动交易的成本仅为步行至分支机构交易的十分之一。

被减少当然不只是网点，不少银行也开始裁员。美银6月时表示，计划在消费者银行分部（ consumer banking division）减少8000多个工作岗位。美银零售银行主管称，这是银行在消费者习惯变化下的成本缩减和资源重置项目的一部分。

美银不是唯一一个重组银行网点的银行，花旗银行本月14日在第三季度财报中也宣布，其在北美的银行分支机构数量已减少116家，同比缩减7%。

摩根大通也在裁撤零售业务分支机构的个数：其零售业务分支个数在今年三季度同比减少161个，由5471个减少至5310个。摩根大通CFO Marianne Lake称，银行卡账户三季度同比增长35%，其中超过1/3的账户是通过电子渠道开通的，而且三季度移动活跃使用者上升17%。
随着移动活跃用户的增多，更多交易通过数字渠道完成，砖瓦砌成的网点已不再那么必要。另一方面，通过数字渠道办理业务的成本，远远小于网点渠道。

主要的零售银行富国银行还未像其他银行减少网点。尽管如此，据三季度财报，富国银行的信用使用，消费者忠诚度，以及银行管理者和消费者的沟通，都急剧下降。

里昂证券分析师称，无论富国银行是否意识到这个问题，他们将会关闭1000个网点，问题只是何时会关闭。
银行业“Uber时刻”来临
花旗银行全球视角及解决方案部门——GPS（Global Perspectives & Solutions）在今年稍早发布的一份报告中得出上述结论，称金融科技（fintech）将大大改变如今的银行经营模式。

报告认为，银行们的优步（Uber）时刻即将到来，银行的实体网点将被淘汰，移动设备将成为客户和银行之间的主要沟通“中介”。这意味着银行不再需要那么多实体网点，包括在其中工作的人。

当传统的零售银行向数字模型转变，其他之前没有零售业务的银行，如高盛，却发起美国在线储蓄账户，开始向在线零售业务进军。高盛数字金融主管Harit Talwar称，数字技术使人们对砖瓦砌成的分支的存在产生质疑。当可以通过电话完成业务时，人们为什么要排队完成？以前拥有众多网点是部分大银行的优势，如今这些优势转变为巨大的成本劣势。

毕马威会计事务所在日前的一份报告中表示，到2030年银行及其服务可能“消失”，类似于Siri的人工助手将接管客户的生活与金融服务。如此一来，传统银行的多数部门或将消失，而专业的服务则将获得更大发展。

美国财经网站Business Insider称，随着消费倾向于在网上完成查阅账户余额等交易服务，现存的银行分支机构将注意力更多集中于只能面对面完成的服务，并且增加了更多按揭贷款和投资专家。银行会渐渐地成为一个寻求建议的地方。

投机者恐慌割肉 这个大佬竟说黄金还要涨
【开利综合观察】金价10月以来的下跌已经引起许多投资者从黄金市场撤离。截止上周五，SPDR黄金持仓大降16.6吨，创三年半最大降幅。不过外资大佬Mark Mobius认为，下跌只是暂时的，明年金价仍会涨。

金价10月以来的下跌已经引发许多投资者从黄金市场撤离。不过在外资大佬Mark Mobius看来，金价的下跌只是暂时的，明年金价仍会上涨。Templeton Emerging Markets Group执行主席Mark Mobius在接受彭博采访时表示，美联储将温和加息节奏，（对黄金等资产的）影响主要将取决于真实利率水平。预计明年金价将上涨15%。
Mobius预计，美元不会一直走强，央行增加黄金购买力度将使得黄金更有吸引力。

此前，道明银行（TD bank）大宗商品研究部主管Bart Melek在新加坡举行的伦敦LMBA协会年会上表示，由于美联储很可能在12月加息，金价或跌至1200美元下方。但实际利率（国债收益率减去通胀）持续维持低位，金价有可能在明年某个时候冲高到1350美元/盎司。

瑞银投资部财富管理研究团队的战略家也表示，只要美联储不在短期内迅速加息，黄金价格将表现强劲。黄金将有望在6到12个月内大涨7%到1350美元。

但据花旗银行，今年以来，主要央行中只有俄罗斯、中国和哈萨克斯坦增加了黄金储备。花旗表示，各国央行的黄金购买仍将疲软，这不利市场情绪。

最新的COT报告显示，截至10月18日当周，黄金投机净多仓减少12,110手合约，过去六周五周出现减持。此前两周大幅砍仓超过8万手。此外，黄金投机空仓增加4,406手。
    更重要的是，据黄金头条网站统计，截至10月21日，全球最大的黄金上市交易基金SPDR Gold Trust的黄金持仓量较前一个交易日大幅减少16.61吨，为953.56吨，创2013年4月以来最大降幅！

    此前，高盛一直认为，这轮大跌是投机性资金恐慌性抛盘造成，并非是ETF基金抛售所致。高盛认为，金价跌至1250美元下方将是“战略性”买入的机会。
    上周五（10月21日），旧金山联储主席Williams重申应渐进加息，太晚加息或致通胀失控，届时不得不迅速加息，从而危害经济。今年加息一次、明年加息数次是合理的。
【观察】

开利财经移动客户端介绍
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    三：最重要的是我们的APP定制，为营业部提供定制需求书，我们承担美工、技术、资讯推送。我们贵营业部提供专用后台，可以自己设置特色栏目，如开户、投顾互动、融资融券、理财产品、公司股评、股票池等。还可以进行客户资料管理，给客户推送营业部近期活动。 贵方只要采购“APP+微信+web一站式移动客户端”，客户分级帐号都将交付营业部负责人自行管理、分配。营运情况，一手掌握！
四：新推出营业部微信公众号资讯定制服务，只要您认可我们的资讯内容，想要稼接到您个人或者营业部的微信公众号上，可以为您独家定制。只要你敢想，我们就给你做到最好！
五：资讯数据库服务。开利财经拥有A股、港股、新三板、中概股四大数据库，可以通过订制同步落地客户服务器。
六：提供定制数据宝服务
1.大股东股权质押；
2.员工持股计划
3.重要股东董监高增减持
4.保险机构举牌
5.定向增发数据
6. 公司高送转
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