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2020 年以来的美元指数主要反映了美欧疫情、经济复苏、实际利率和央行
扩表的（预期）差异。基于以下原因，美元短期有较强的反弹动力： 

1、美欧疫情差将加速收敛。 

2、目前美国经济复苏增速占优。 

3、美德实际利率差值从底部开始反弹。 

4、欧央行边际宽松力度大于美联储 

长期而言，随着疫情消退，非美经济体的复苏弹性更大，美元将长期趋弱。
美元全年的贬值幅度有限，甚至可能是升值。要做好美元升值的风险应对。 

 
风险提示：美国疫情反复；美联储紧缩超预期；美国财政紧缩超预期 
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1. 美欧疫情差收敛 

去年至今，疫情差异导致经济复苏错位是主导汇率的因素之一。如图 1 所示，当美欧疫情
差（自然对数）为负时，欧元兑美元贬值；当美欧疫情差（自然对数）转正上升时，欧元
兑美元升值；美欧疫情差（自然对数）回落时，欧元兑美元转为震荡。 

图 1：欧美疫情差异和欧元兑美元汇率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

今年以来，随着疫苗开始广泛接种，疫情正在走向终结。美国每日新增病例在 1 月中旬到
达 25 万例以上后开始锐减，2 月中旬已降至 10 万例以下并继续回落。美国当前疫苗接种
速度已经超过 150 万/天，接种比例超过 15%。粗略匡算，如果接种速度提升至 200 万，二
季度末就可以实现覆盖 70%人口的目标。相比之下，欧洲接种进度缓慢，德国、法国、意
大利的接种比例不到 5%。 

由于短期美国疫情改善和疫苗接种速度的更快，美欧疫情差将加速收敛（图 1）。今年 1

月欧元兑美元已经从升值转为震荡。当美欧疫情差（自然对数）转负后，欧元兑美元可能
转为贬值。 

图 2：每百人新冠疫苗接种量 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  
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2. 美欧经济复苏差放大 

图 3：美国与欧洲、新兴市场的综合 PMI 对比 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  

美国与非美经济的增速（预期）差解释了一部分美元指数短期走势。疫情初期，美国由于
医疗、信息科技等高端服务业在经济结构中的占比较高，经济相比其他经济体受疫情影响
较小。去年 6 月之后，美国第二波疫情袭来，美国与欧元区和新兴市场的综合 PMI 之差迅
速缩窄，美元指数也开启了长达 6 个月的下跌。去年 11 月之后，疫苗研发成功的消息有
效刺激制造业加速复苏，美国与欧元区和新兴市场的综合 PMI 之差明显反弹。 

3. 美德实际利差反弹 

短期实际利率反映了基本面复苏速度（需求）和货币宽松程度（供给）之间的关系。美德
实际利差是美元指数的领先指标。美国大选之后，大规模财政刺激和疫苗问世助推了基本
面复苏预期，美德实际利差上升了超过 30bp。美国实际利率将从当前的历史底部反弹，
短期美德实际利差可能继续扩大，支撑美元反弹。 

图 4：美国与欧洲、新兴市场的综合 PMI 对比 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  
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4. 欧日央行扩表速度将超过美联储 

从货币的长期供给来看，央行资产负债表的相对变化解释了美元指数的走势。 

欧美央行的货币政策态度在今年发生分化。欧央行因为锚定通胀目标，在去年 12 月的会
议上加大宽松，包括扩大 QE 规模，将 PPEP（大流行资产购买紧急计划）的额度从原来
1.35 万亿增加至 1.85 万亿，将资产净购买周期延长至 2022 年 3 月（原为 2021 年 6 月），
将本息再投资时间至少延长到 2023 年底（此前为 2022 年底）。美联储去年 9 月后表态不
会因为疫情德再度恶化扩大宽松幅度，最近多次会议均表示按兵不动，维持当前 QE 购债
规模。 

因此短期欧日央行相比美联储的资产负债表规模可能扩大，从货币的供给端不支持弱美元。 

图 5：央行资产负债表对比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

5. 结论 

第一，美元指数主要反映了美欧疫情、经济复苏、实际利率和央行扩表的（预期）差异。 

第二，长期而言，随着疫情消退，非美经济体的复苏弹性更大，美元将长期趋弱。 

第三，短期来看，由于美国疫苗接种较快、经济复苏错位、叠加财政刺激预期，看好美元
对其他低息货币（欧元和日元）反弹。美元全年的贬值幅度有限，甚至可能是升值。 
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