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美元指数还会继续向下吗？ 

——光大宏观周报（2021-06-06） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周聚焦： 

美元指数自 2020 年 3 月中旬以来持续趋势性下行。

。 

向前看，美元指数具备较强支撑，不惧短期波动。一则，站在当前阶段，疫情

及通胀对美元指数的影响不再具备长期性，更多地是造成美元指数走势的波

动；二则，去年 6 月以来，美联储与欧洲央行资产负债表扩张速度差便已开始

收缩，美欧货币松紧程度已经发生逆转，美元指数继续走弱的货币环境已经不

复存在；三则，美国财政刺激规模预计强于欧盟，美欧制造业景气差也已呈现

出改善迹象，美欧经济基本面趋势上美国更占优。 

疫情观察： 

本周印度日均新增确诊约为 13.9 万例，新增确诊延续下降趋势；本周美国日均

新增确诊 1.5 万例，日均新增略有下降。全球主要国家疫苗接种持续推进。 

全球央行： 

美联储资产规模略有增加，欧洲央行资产规模略有增加。美联储表示，将出售

去年通过一项紧急贷款安排购入的全部公司债。 

全球资产： 

本周全球股市普遍上涨，纳斯达克指数，标普 500 和道琼斯工业指数分别上涨

0.57%，0.69%及 0.85%。大宗商品价格方面，工业品价格涨跌分化，贵金属

普遍下跌，农产品普遍上涨。 

海外政策： 

拜登签署行政命令修订投资禁令，59 家中企被列入黑名单。俄罗斯再次调整财

富基金中的货币结构，决定清空主权财富基金中的美元资产。 

国内观察： 

上游：原油价格环比上涨，动力煤均价环比上涨、焦煤均价环比上涨，铜价环

比下跌，铝价环比下跌。中游：高炉开工率上升，水泥价格指数环比下跌，螺

纹钢价格环比下跌，库存同比上涨。下游：商品房成交面积增幅缩窄，猪价、

菜价、水果价格环比下跌。流动性：货币市场利率下行，债券市场利率趋势分

化。 

国内政策： 

财政部表示国有土地使用权出让收入等划转税务部门征收。中国人民银行上调

金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点。 
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一、美元指数还会继续向下吗？ 

 

1.1  美元指数缘何跌跌不休？ 

 

美元指数自 2020 年 3 月中旬以来持续趋势性下行。通过复盘美元指数走势，

可以发现，美元指数自 2020 年 3 月中旬美国疫情发酵以来持续下行，期间于

2021 年 1 月至 3 月曾有过一波止跌反弹，但于 4 月再次回归下行趋势。在此

期间，美元指数曾一度跌破 90 点关键点位，低点接近 2018 年中美贸易摩擦时

期的低点。那么，是什么原因促使了本轮美元指数的持续走弱，以及这种走弱

趋势将会持续至何时呢？ 

 

图 1：2020 年 4 月以来美元指数持续下行 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                         数据区间：2010 年 1 月 4 日至 2021 年 6 月 4 日 

 

美国通胀高企助推了美元指数持续走弱。2020 年面对新冠疫情对美国及全球经

济的冲击，美联储为了稳定经济及金融市场预期，再次实施了大规模的量化宽

松，资产负债表规模由 2020 年 3 月中旬的 4.31 万亿美元，一举扩张至 2020

年 6 月中旬的 7.17 万亿美元，增幅达到了 66.36%。美联储大规模的量化宽松

促使经济从疫情冲击中得以较快的稳定下来，并且逐步得以恢复。但同时，远

超名义经济增速的货币投放，也使得国内通胀逐渐走高，进而带动了美元指数

走弱。 
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图 2：疫情期间美联储资产负债表大幅扩张  图 3：美国通胀高企带动了美元指数走弱 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                        数据区间：2002 年 12 月至 2021 年 6 月 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据区间：2000 年 1 月至 2021 年 4 月 

 

欧美疫情及疫苗接种的相对强弱，也对美元指数走势产生了明显影响。通过将

美元指数与欧美新增确诊和美欧疫苗接种剂量之差描绘在同一张坐标图里，我

们可以清晰的发现，当欧美新增确诊之差持续走高时，美元指数便会持续走

强，反之则反；当美欧疫苗接种剂量之差持续走高时，美元指数便会持续走

强，反之则反。这一点也是容易理解的，当美国疫情控制表现更好时，市场对

美国经济走势的信心更强，从而带动美元指数走高。而这，可以很好的解释今

年以来美元指数的止跌反弹，以及 4 月之后的再次回落。 

 

图 4：欧美疫情的相对强弱也对美元指数走势产生明显影响  图 5：欧美疫苗接种的相对强弱也对美元指数产生明显影响 
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资料来源：Wind，光大证券研究所        数据区间：2020 年 6 月 1 日至 2021 年 6 月 4 日 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所      数据区间：2020 年 12 月 1 日至 2021 年 6 月 4 日 

 

1.2  美元指数走势取决于何？ 

 

美元指数的强弱不仅仅取决于美国自身的经济基本面及货币环境。 

在上一节，我们尝试着阐释了，美元指数为何自 2020 年 3 月中旬以来持续走

弱，以及为何会有年初的止跌反弹及 4 月后的再次下行。那美元指数后续走势

如何呢？为了解决这个问题，我们先试图来理解美元指数的走势取决于何？ 
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一则，我们选取 OECD 综合领先指标等表征美国经济基本面的指标，与美元指

数的走势进行对比，2001 年 1 月至 2020 年 12 月期间，两者的相关性仅有约

30%，即经济基本面指标对美元指数的解释力度较弱。 

二则，我们选取美联储资产负债表总资产增速等表征美国货币环境松紧的指

标，与美元指数走势进行对比，2013 年 1 月至 2021 年 5 月期间，两者的相关

性仅有约 28%，即货币环境松紧指标对美元指数的解释力度同样较弱。 

 

图 6：美国基本面指标对美元指数缺乏解释力  图 7：美国货币环境对美元指数缺乏解释力 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                        数据区间：2001 年 1 月至 2020 年 12 月 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据区间：2013 年 1 月至 2021 年 5 月 

 

美元指数衡量的是美元相对一揽子货币的相对强弱，在很大程度上反映了美元

相对欧洲货币的强弱，即美国经济基本面及货币环境相对欧洲的强弱。 

美元指数是综合反映美元在国际外汇市场的汇率情况的指标，用来衡量美元对

一揽子货币的汇率变化程度。它通过计算美元和对选定的一揽子货币的综合的

变化率，来衡量美元的强弱程度。而在对美元指数进行标价的货币中，欧洲货

币权重占比达到 77.3%，欧元权重占比达到 57.6%。因而，美元指数实际上在

很大程度上反映了美元相对欧洲货币的强弱，即美国经济基本面及货币环境相

对欧洲的强弱。 

 

图 8：美元指数标价货币的权重构成  图 9：美元指数的标价货币中欧洲货币占比达到 77.3% 
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资料来源：IMF，光大证券研究所                                                                数据源自 2020 年 4 月 
 

资料来源：IMF，光大证券研究所                                                                数据源自 2020 年 4 月 
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美元指数，一则取决于美欧货币环境的强弱对比。由于欧洲并没有统一的经济

金融数据以供验证我们的观点，因而，我们主要选取欧元区的数据用以与美国

数据进行对比。 

可以看到，在 2012 年之前(含 2012 年)，以美欧 1 年期公债利差为代表的价差

概念对美元指数的强弱有着较好的指示意义，而在 2012 年之后，以央行扩表

速度差为代表的量差概念对于美元指数的指示意义则明显强于美欧利差。这主

要是由于 2012 年后，欧元区实际收益率水平逐渐降至零利率以下，并且量化

宽松的实施也使得货币量的扩张速度更能反映美欧货币环境的强弱对比。 

 

图 10：2012 年之前美欧利差对美元指数的指示意义较强  图 11：2012 年后央行负债表增速差的解释力增强 
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资料来源：Wind，光大证券研究所   数据区间：2004 年 1 月 2 日至 2020 年 12 月 31 日 

数据说明：美欧 1 年期公债利差为，美国 1 年期国债到期收益率减去欧元区 1 年期公债

到期收益率 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                        数据区间：2004 年 1 月至 2020 年 12 月 

数据说明：美欧央行资产负债表增速差的计算方式为，首先选取每月最后一周的资产总

值作为当月资产值，然后利用美国央行资产负债表资产当月值的同比增速减去欧洲央行

的同比增速。 

 

美元指数，二则取决于美欧经济基本面的强弱对比。在经济基本面强弱的对比

中，GDP 指标的频率过低，但我们发现，2018 年后美欧制造业景气差对美元

指数的指示意义逐渐增强，效果要好于 OCED 领先指标的解释力。 

 

图 12：2018 年后制造业景气差对美元指数的指示增强  图 13：OECD 领先指标差对美元指数的解释力度略差一些 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                        数据区间：2014 年 1 月至 2020 年 12 月 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所                        数据区间：2014 年 1 月至 2020 年 12 月 

数据说明：美欧 OECD 领先指标差的计算方式为，美国 OECD 领先指标减去同期欧元区

OECD 领先指标。 
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1.3  美元指数后面怎么走？ 

 

美元指数具备较强支撑，不惧短期波动。 

一则，美国及欧洲疫情持续好转，对经济的影响将会逐渐消散。另外，随着通

胀的逐渐高企，美联储内部关注通胀的声音越来越多，鹰派力量正在逐渐形

成，预计缩减 QE 将会进一步前置。因而，站在当前阶段，疫情及通胀对美元

指数的影响不再具备长期性，更多地是产生美元指数走势的波动。 

二则，我们观察到，自 2020 年 6 月以来，美联储与欧洲央行资产负债表扩张

速度差便已开始收缩；今年 4 月后，欧央行扩表速度更是开始快于美联储。若

美联储考虑提前缩减 QE，这一趋势将会更加明显。因而，美欧货币松紧程度已

经发生逆转，美元指数继续走弱的货币环境已经不复存在。 

三则，美国财政刺激规模预计强于欧盟，美欧制造业景气差也已呈现出改善迹

象，美欧经济基本面趋势上美国更占优。 

 

图 14：美联储扩表速度已明显慢于欧央行  图 15：美欧制造业景气差已呈现改善迹象 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据区间：2013 年 1 月至 2021 年 5 月 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所                           数据区间：2013 年 1 月至 2021 年 5 月 

 

图 16：2022-2031 财年《美国就业计划》收支情况  图 17：2022-2031 财年《美国家庭计划》收支情况 
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资料来源：白宫，光大证券研究所 
 

资料来源：白宫，光大证券研究所 
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