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海外市场跟踪（第02期） 

美元仍然有些美 

 核心摘要 

1、主题评论：美元仍然有些美。2020年 4-5月美元指数维持在 100点附近，但此后美国疫情防控持续落后，美元开启了“贬

值之旅”，6月和 8月美元指数分别降至 96点和 93点附近，大选后的不确定性使其于 12月跌破 90点。2021年伊始，美元

指数在 90点下方游走一周后，于 1月 8日重回 90点上方，本周继续反弹，15日收于 90.79。 

长期看，美国经济与全球的相对表现决定美元价格，未来美元确实处于贬值通道。例如，2001年以后随着发展中国家入世，

美国经济更显黯淡，叠加受次贷危机的重创，美国经济增长率与全球长期保持着 1-4个点的差距，2004-2014年期间美元指数

陷入 90点以下。IMF预测 2021-2025年美国经济增速或慢于全球 1.25-2.07个百分点。 

中期看，美国与欧洲经济的相对表现，以及美欧货币政策的相对节奏，与美元指数波动有较高同步性。例如，2011年下半年

开始，希腊债务危机引燃欧洲，美元指数从 75点低谷小幅升至 80点附近。2017年开始，特朗普频繁为美国和世界经济制造

“意外”，美元指数由 2017年 100点上方跌落至 2018年 90点以下。不过，2015年美欧经济意外指数的转向，未能导致美元

指数的转向，主要原因是当时美联储 QE完全退出、市场对加息的预期增强，而欧洲央行却开始酝酿第二轮扩表。2020年下

半年开始，美国经济意外指数激增，但美元指数却未能抬头，也是因为美联储政策刺激比欧洲央行力度更大、节奏更快。 

短期看，空头持仓持续偏高，将为美元的阶段性反弹积聚势能。例如近十年来，美元指数空头期货曾经历 5轮“牛市”（分别

开始于 2010年底、2012下半年、2013下半年、2016年初、2017年中），期间美元指数受到一定拖累。但空头持仓为美元的

后续反弹积聚了势能，使得这样的“空头牛市”平均不超过一年。本轮“空头牛市”于 2020年中已经开始。 

三句话总结对未来美元走势的判断：1）“前途是光明的”——未来 5年美国经济相对全球而言可能走弱，美元将处于长期贬值

通道。2）“道路是曲折的”——2021年美国疫苗推广领先欧洲，美国经济有望于一段时间在全球“一枝独秀”；美联储资产规

模变化已经趋于稳定，欧洲央行在 1.8万亿欧元复苏计划下可能仍会扩表。美欧经济“表现差”与货币政策“节奏差”意味着

美元指数或有阶段性回升的空间。3）“一颗红心两手准备”——在技术层面，美元的“空头牛市”已经持续超过半年，美元已

经积聚了较长时间的反弹势能，美元阶段性回调可能比想象中来得更早一些。 

2、本周海外重点追踪：1）特朗普让人唏嘘的落幕：美国众议院通过对特朗普的弹劾决议，风波将持续至拜登就任后。特朗普

离任前夕仍有一系列涉华政策出台。拜登推出 1.9万亿美元财政计划。2）欧洲一系列不稳定因素浮现：疫情持续、疫苗推广

进程受阻、意大利政局不稳等。3）本周亚洲国家疫情蔓延较快，全球已经有 51个国家接种了超过 3970万剂疫苗。 

3、本周全球资本市场表现：全球股市——本周全球股市在上周的“疯狂”中有所冷却，但两周累计均为正增长。2021年前两

周里，A股、港股以及亚洲股市表现明显好于美欧股市。全球债市——美债收益率曲线不再陡峭化，而全球长期国债收益率普

遍上涨。美联储鲍威尔表示现在不是谈论退出宽松政策的时候。商品市场——本周原油和贵金属价格相较平稳。布油小幅回调，

而美油连续三周上涨，金价连续两周走低，银价在上周大跌后本周小幅恢复，而铜价在上周大涨后小幅回落。汇率市场——本

周美元走强、欧元走弱。英镑、人民币仍然保持了小幅上涨。亚洲货币韧性明显高于美欧货币。 

风险提示：病毒变异与扩散速度超预期，疫苗效用与推广不及预期，美国政治与社会动荡加剧 
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一、 主题评论：美元仍然有些美 

2020年新冠疫情爆发以来，美元指数开启了“贬值之旅”（图表 1）。2020年 2月美元指数在全球疫情初现时走低。3

月国际金融市场恐慌出现“美元荒”，推高美元指数至 102点高位。3月 26日美联储推出“零利率+无限量 QE”救市抑

制美元继续上行。但此后美国疫情快速蔓延，疫情防控持续落后，美元开启“贬值之旅”。10-11月期间，随拜登当选预

期增强，美元指数在 92-93点附近盘整，但大选后的不确定性再度使其继续下行，并于 12月跌破 90点。2021年伊始，

美元指数在 90点下方游走一周后，于 1月 8日重回 90点上方。1月 11-15日出现明显反弹，15日收于 90.79。 

我们认为，可从长、中、短期三个视角来分析美元指数的未来走势。 

图表1 2020年新冠疫情爆发后，美元指数震荡下行 

  

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

长期看，美国经济相对全球的“一枝独秀”程度，决定了未来美元指数可能处于新一轮贬值通道（图表 2）。从近半个

世纪的数据来看，美国经济与全球经济的相对表现，与美元指数的走势有明显关联。1983-1984年，走出“滞胀”的美

国回归高增长，美元指数年均值由 1981年的 103，升至 1984年的 138。1985年因“广场协议”美元指数快速回落，

并于 1990年代保持在 90附近的低位。1997年亚洲金融危机爆发，美国经济相对表现更好，美元指数在 2000年重回

100点，2002年上至峰值。此后，中国等发展中国家入世后经济起飞，美国经济表现显得黯然失色，叠加受次贷危机重

创，美国经济增长率与全球长期保持着 1-4个百分点的差距，2004-2014年期间美元指数陷入 90点以下的低谷。2015

年美国经济转好，2016年特朗普上台凭借“美国优先”政策制造了一轮经济“小高潮”，美元指数中枢回升至 95点附

近。 

展望未来：一方面民主党“控盘”的美国更关注分配问题而非经济效率（当然拜登政府的新财政刺激方案会带来短期提

振），另一方面拜登更温和的对外政策（特别是全球经贸关系的修复性重置）或将提振全球经济，未来 5年美国经济平

均增速很可能略低于特朗普执政时期。IMF最新预测，2021-2025年，美国经济增速或慢于全球 1.25个-2.07个百分点，

这一增速差与 2012-2014年（次贷危机后美国经济缓慢修复）的情况类似，当时的美元指数年均值在 81点附近。因此，

美国与全球经济的大趋势决定了未来美元更可能处于新一轮的贬值通道。 
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图表2 长期看，美国经济相对全球的“一枝独秀”程度决定美元走势 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

中期看，美国与欧洲经济的相对表现，与美元指数波动有较高同步性，近期却出现“错位”（图表 3）。美国与欧洲经济

关联紧密，2020 年以前美国与欧盟长期保持着彼此互为第一大贸易伙伴的关系。同时，美元指数的一揽子货币中，欧

元占比 57.6%，第二名日元仅占 13.6%。站在全球角度，美国与欧洲的金融市场均较为成熟、吸引力较强。因此，美欧

经济的相对表现，将影响投资者在两地的资产配置决策，进而影响对两种货币的相对需求，继而一定程度上决定美元走

势。从花旗经济意外指数看，美国与欧洲指数累计值的差距变化，与美元指数的主要拐点基本吻合。例如，2011 年下

半年开始，希腊债务危机引燃欧洲，虽然美国亦处于危机阴影中，但市场对美国的预期好于欧洲，美元指数从 75点低

谷小幅升至 80点附近。2017年开始，特朗普频繁为美国和世界经济制造“意外”，投资美国的负面情绪不断积累下，

美元指数由 2017年 100点上方，跌落至 2018年 90点以下，之后才在美国经济的超预期表现中回升至 95-100区间。

不过，2020 年下半年开始，虽然美国新增新冠确诊病例和死亡人数均居高不下，但美国经济却“意外”成为发达经济

体中最有韧性的一个（尤其是相对于可能陷入“二次衰退”的欧洲来说）。在一片悲观中燃起的希望体现在激增的经济

意外指数上，但美元指数却未能抬头，美元指数与美欧经济相对预期出现“错位”。历史上，同样出现类似错位现象的

还有 2015年以后，美欧经济意外指数转向，却未能导致美元指数的转向（我们猜测这与 Taper Tantrum造成的美元融

资荒有关，一如今年 3月全球市场大甩卖时候的美元）。 

图表3 中期看，美国与欧洲经济的相对表现，与美元指数有较高同步性，近期却出现“错位” 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
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为什么近期美元指数与美欧经济的相对表现之间出现“错位”？或许可从美欧货币政策的相对节奏中找到答案。次贷危

机后，欧央行与美联储的货币政策存在一定节奏差（图表 4）。例如，2013年开始，美联储仍在大幅扩表，总资产由 3

万亿美元，扩张至 2015年以后的 4.5万亿附近，而欧洲央行正实施小幅缩表，欧洲与美国呈现“一收一放”的节奏差，

美元指数小幅走低。2014年后，美联储 QE 完全退出、总资产停止扩张、市场对加息的预期增强，而欧央行却开始酝

酿第二轮扩表，欧洲与美国呈现“一放一收”的节奏差，造成了欧元汇率的贬值，以及美元指数的大幅上行，从 80点

跃升至 100点附近，至此提高了美元指数的波动中枢。2020年，美欧货币政策整体宽松，但美联储 3月推出的刺激政

策力度更大、节奏更快，这也体现在美联储扩表速度更快，且以美元计的资产规模超过了欧央行以欧元计的总资产。欧

美货币政策又相对呈现出“一收一放”的节奏差，美元继而承受贬值压力，只不过这次贬值幅度较大。近期美联储资产

负债表已趋于稳定，市场已经开始讨论缩表节奏，而欧洲 1.8万亿欧元的经济复苏计划正处于实施阶段，资产负债表仍

保持扩张趋势，因此未来欧美货币政策可能出现“一放一收”的节奏差，或再次为美元指数创造上行动能。 

图表4 美欧货币政策的相对节奏，或能解释近期美元指数与美欧经济表现之间的“错位” 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

短期看，空头持仓持续偏高，将为美元的阶段性反弹积聚势能。美国经济体量大、金融体系相对成熟、美元流动性强、

美元汇率自由读懂等因素，使美元具备较强的金融（避险）属性。而风险资产的优异表现、货币政策预期向松等因素，

都可能引发市场对美元的做空。从数据看，投资者对美元的做空，虽然不会影响美元指数的中长期走势，但能一定程度

上对美元指数形成扰动（图表 5）。例如，近十年来（2020年以前），美国洲际交易所（ICE）的美元指数空头期货曾经

历 5轮“牛市”（分别开始于 2010年底、2012下半年、2013下半年、2016年初、2017年中），空头持仓持续偏高时，

美元指数均受拖累。但空头持仓会为美元的后续反弹积聚势能，从而使得这样的“空头牛市”（可以更形象地成为“空

牛”）平均不超过一年。本轮“空牛”于 2020年中已经开始，至今已持续超过半年，后续演进值得关注。 
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图表5 短期看，空头持仓持续偏高，将为美元的阶段性反弹积聚势能 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

至此，我们用三句话总结对未来美元走势的判断： 

1）“前途是光明的”——未来 5年美国经济相对全球而言可能走弱，令美元指数处于新一轮贬值通道。 

2）“道路是曲折的”——2021 年，随着美国疫苗推广领先欧洲，美国经济可能延续目前的韧性表现；美联储资产规模

变化已经趋于稳定，欧洲央行在 1.8万亿欧元复苏计划下可能仍会扩表。正如我们在今年年报中指出的，美欧经济“预

期差”与货币政策“节奏差”，意味着 2021年美元指数或有阶段性反弹的空间，至少不会迅速地、显著地走弱。 

3）“一颗红心两手准备”——在技术层面，美元的“空头牛市”持续超过半年，已经积聚了较长时间的反弹势能，美元

阶段性回调可能比想象中来得更早一些。 

 

二、 事件追踪 

1. 特朗普让人唏嘘的落幕 

特朗普成为历史上唯一被弹劾两次的总统，且风波将持续至拜登就任后。与此同时，拜登推出 1.9万亿美元财政刺激计

划。如此落幕，民主党可能更团结，但美国政治和社会亦可能更撕裂，对拜登而言“是福是祸”还有待观察。 

2021年 1月 11日，美国众议院公布弹劾特朗普条款，指控其“煽动叛乱”；同时 FBI警告，极端右翼或在拜登就职前

后发动暴力行动。1月 12日，被社交媒体“禁言”的特朗普首次发声，称自己在集会上对支持者发表的讲话“完全恰

当”，并称被罢免的风险为“零”。1月 13日，众议院以 232对 197票的结果通过了弹劾特朗普的决定，特朗普成为历

史上唯一被弹劾两次的总统。上一次弹劾提案于 2019年 12月 18日在众议院通过，但 2020年 1月 31日在参议院以

51票反对比 49票赞成而未通过。虽然民主党如今占据参议院半席，但通过弹劾决议需要 2/3票数，结局仍存变数。参

议院共和党领袖麦康奈尔表示，参议院弹劾审判的日期不会早于 1月 19日，预计审理将于拜登 20日上台后才会进行。

弹劾决议一旦通过可能意味着，特朗普失去 2024年竞选资格等从政资格、共和党内部更分裂、特朗普支持者举行暴力

活动风险上升。 

特朗普离任前夕仍有一系列涉华政策出台：1月 14日，美国政府将小米、中国商飞等 9家中国公司列入所谓“共产党

中国军队公司清单”，并将限制美国投资者交易这些公司的证券。据路透社，相关投资禁令要求美国投资者在 2021 年

11 月 11 日前出售这些公司股份。同一天，美国商务部将中国海洋石油集团有限公司列入“实体清单”。据金融时报 1

月 15日报道，美国商务部拟颁布新规，禁止从中国等引进“可能威胁美国国家安全”的技术。 

1月 14日拜登公布了 1.9万亿美元的经济纾困计划：1）向居民再多发 1400美元至每人 2000美元；2）将失业救济金

从每周 300美元提高到 400美元，并延长到今年 9月底；3）提高最低时薪至 15美元；4）拨款 3500亿美元用于州政
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府和地方政府援助、1700亿美元用于 K-12学校和高等教育机构、500亿美元用于新冠病毒检测、200亿美元用于国家

疫苗方案等。此外，预计未来还将推出一份范围更广、重点在基建和气候变化等长期目标的计划。 

 

2. 欧洲一系列不稳定因素浮现 

美国新冠疫苗推广与财政计划顺利推出的同时，欧洲疫情持续、疫苗推广进程受阻、部分国家政局不稳等一系列不稳定

因素浮现，美欧经济复苏的“预期差”值得关注。 

2020年 7月，欧盟推出总规模逾 1.8万亿欧元的经济复苏计划，包括 7500亿欧元复苏基金，但受到部分国家反对。2020

年 12月，东欧国家与其他成员达成共识，市场对欧洲经济复苏的预期开始增强。然而，近期欧洲的一些情况不容乐观。 

1）疫情方面，欧洲疫情在出现变异病毒后持续蔓延，目前英国累计确诊超 300万，法国、德国、意大利等均超 200万。

本周欧洲多国继续加强了防疫限制举措：英国宣布所有旅行通道从今年 1月 18日起关闭，法国宣布部分地区下午 6点

的宵禁将扩大到全国、将从 1月 18日起加强边境防控，德国宣布实施更严格的入境管控。高频数据显示，英国、德国

等居民外出就餐基本停滞（图表 6），而法国、意大利居民出行仍较活跃（图表 7），或不利于疫情防控。 

2）疫苗方面，1月 8日欧盟宣布增购 3亿剂辉瑞疫苗，总量达 6亿剂。然而，1月 16日辉瑞公司宣布，因比利时的工

厂修整，接下来 3-4周疫苗交货将受延迟，引发欧盟强烈不满。欧盟国家疫苗推广进度原本就落后于美国、英国，而疫

苗供应问题更是“雪上加霜”。 

3）政治方面，由于不同意政府使用欧盟资金的计划，1月 13日意大利前总理伦齐宣布，撤回对现任联合政府的支持。

这一举动使得联合政府在议会中失去多数席位，意大利政局动荡再起。1月 16日，德国执政党（基民盟）举行选举，

阿明·拉舍特当选为党主席，其政治主张与默克尔相近，德国政局获得更大确定性。德国大选将于今年9月举行。 

图表6 英国、德国居民外出就餐几近停滞 

 

图表7 法国、意大利居民出行仍较活跃 

 

 

 

资料来源: Opentable,平安证券研究所 
 
资料来源: Citymapper,平安证券研究所 

 

3. 全球疫情发展与疫苗推广持续跟踪 

截至2021年 1月 15日，全球累计确诊超9400万人，本周累计确诊增长最明显的国家是泰国（11.2%）、马来西亚（11.1%）

和日本（10.0%），亚洲国家疫情或步入加速蔓延阶段。英国（7.9%）和南非（6.5%）等“变异病毒流行地区”疫情传

播也较快。全球平均增幅为 3.7%。 
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图表8 本周各国疫情发展情况一览（截至 1月 15日） 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

据 Bloomberg统计，截至 1月 17日，全球已经有 51个国家接种了超过 3970万剂疫苗，全球平均每天接种 244万剂。

其中，从接种比例上看，以色列（25.1%）、阿联酋（16.7%）和巴林（9.2%）领先全球，英国（6.0%）和美国（4.2%）

领衔发达地区，欧盟国家接种比例平均仅 1.1%，法国仅 0.6%。 

图表9 目前各国疫苗接种进度一览（截至 1月 16日） 

 

资料来源: Bloomberg,平安证券研究所 

 

三、 资产表现 

1、全球股市——本周全球股市在上周的“疯狂”中有所冷却，但两周累计均为正增长。本周日经指数（3.7%）和恒生

指数（2.5%）涨幅领先，伦敦 FT100（-2.0%）和中国创业板指（-1.9%）虽有明显回落，但两周累计涨幅分别为 4.3%

和 4.2%。综合来看，2021年前两周，A股、港股以及亚洲股市表现明显好于美欧股市。 
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