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兼听则“明”|资本市场交流系列（第6期） 

2020年美元指数将会面临更大的调整压力 

 核心摘要 

1）2019 年全球主要经济体可能呈现出增速同步下降的局面，尤其是在 2019 年下半年，这与 2017、2018 年形成了鲜明

的不同。在这一背景下，全球贸易增长前景不容乐观; 

2）美国经济增速尽管在 2019 年将会下行（相比于 2018 年的 2.9%），但下行幅度将会较为温和。相比之下，欧元区经济

增速的下行可能更快。这意味着欧元兑美元汇率难以出现大幅反弹（如 2017 年那样），这也意味着 2019 年美元指数难以

出现大幅下降； 

3）相比于 2019 年，2020 年对美国经济而言的确可能是更困难的一年。经济下行动力在 2020 年将会更加明显，以大选

为代表的政治不确定性将会上升，股市下行压力可能进一步增大，因此 2020 年美元指数走势的确不容乐观； 

4）预计 2019 年人民币兑美元汇率大致呈现双向波动态势; 

5）我们对 2019 年全年的中国股市走向较为乐观。但由于当前宏观经济与企业盈利的基本面仍在下行，随着一季度经济

数据、2018 年上市公司年报等新一轮数据的出台，本轮火爆的市场行情可能会面临一定程度的调整。 

 

 

最近，我们与一位华尔街顶级投行的全球外汇分析师进行了交流。他的主要观点如下： 

1、全球经济增速 2019 年仍将下行，以市场汇率计算的全球 GDP 增速约 2.7-2.8%，以 PPP 计算的全球 GDP 增速约为

3.3-3.4%。美国经济增速 2019 年约为 2.5%； 

2、美联储货币政策紧缩过程基本结束，预计 2019 年美联储不会加息，2019 年年底美联储停止缩表几成定局； 

3、美元指数的走势在 2019 年上半年与下半年将会呈现截然不同的特征。在 2019 年上半年，美元指数可能温和走强，原因

是欧元区经济增速回落速度可能快于美国，且全球经济增速也在下行。在 2019 年下半年，随着以中国经济为代表的全球经

济增速的企稳，以及全球主要经济体与美联储货币政策的趋同，美元指数可能显著下行。但总体而言，2019 年美元指数表

现不会太差，2020 年美元指数可能出现显著下调； 

4、2020 年美国将会面临新一轮总统大选。在 2016 年上一轮总统大选期间，美国股市与美元指数表现均很强势。但若干证

据表明，在 2020 年美国大选期间，美国股市与美元指数均可能面临显著的调整压力，这也会给大选结果造成新的变数； 

5、目前海外对人民币汇率普遍报以较为乐观的态度。原因大致有三，一是中美贸易谈判有望取得正面成果；二是中国经济

基本面预期将会发生较为积极的变化；三是美联储货币政策紧缩周期的大致结束。目前海外分析师认为人民币兑美元汇率重

返 6.5 以上的人数很多，有人甚至看到了 6 以上； 
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6、海外分析师对本轮中国股市的反弹大致持有两种看法。第一种看法认为中国经济的基本面即将触底、结构性改革的概率

上升、金融系统性风险得到了一定程度的控制；第二种看法认为仅仅是去年过度悲观的市场情绪的修复。换言之，第一种看

法认为当前的股市上涨具有可持续性，而第二种看法认为当前股市上涨难以持续。 

我们对这位分析师主要观点的评论如下： 

第一，2019 年全球主要经济体可能呈现出增速同步下降的局面，尤其是在 2019 年下半年，这与 2017、2018 年形成了鲜明

的不同。在这一背景下，全球贸易增长前景不容乐观； 

第二，美国经济增速尽管在 2019 年将会下行（相比于 2018 年的 2.9%），但下行幅度将会较为温和。相比之下，欧元区经

济增速的下行可能更快。这意味着欧元兑美元汇率难以出现大幅反弹（如 2017 年那样），这也意味着 2019 年美元指数难以

出现大幅下降； 

第三，相比于 2019 年，2020 年对美国经济而言的确可能是更困难的一年。经济下行动力在 2020 年将会更加明显，以大选

为代表的政治不确定性将会上升，股市下行压力可能进一步增大，因此 2020 年美元指数走势的确不容乐观； 

第四，预计 2019 年人民币兑美元汇率大致呈现双向波动态势。升值压力既可能源自中美贸易谈判的最新进展，也可能源自

中国经济与美国经济增速之差的重新拉大；贬值压力则可能来自中美利差的重新缩小，以及中国国际收支的不利变动（例如

经常账户顺差的缩小或者短期资本外流的加剧）； 

第五，我们对 2019 年全年的中国股市走向较为乐观。但近期的股市反弹一方面来自去年下半年过于悲观的市场预期的修复，

另一方面也来自汹涌澎湃的场外配资支持。但由于当前宏观经济与企业盈利的基本面仍在下行，随着一季度经济数据、2018

年上市公司年报等新一轮数据的出台，本轮火爆的市场行情可能会面临一定程度的调整。 
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