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海外市场跟踪系列 

美元下一步 

核心摘要 

2021 年 1 季度，美元指数从 90 点下方升至 93 点上方；4 月以后，美元指数调头回落并跌至 90点下方。6 月 18日美联储议

息会议后美元指数升破 92 点。如何理解今年上半年的美元走势？下半年美元又将如何演绎？ 

1、2021年上半年美元走势回顾。我们提出美元指数的“三维度”分析框架：一看经济基本面，美国经济与全球经济的相对表

现很大程度上决定美元走势；二看市场对经济的预期，特别是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；三看交易/技术层面，如美元指数期货市场的空头持仓持续偏高，将为后续美元的阶段性反弹积

聚势能。今年上半年美元走势呈“倒 V 型”，主因是美欧经济的相对表现在预期层面发生逆转。1 季度，美国经济在拜登财政

刺激与严格防疫政策的作用下较快恢复，而欧洲疫情反扑、疫苗接种落后等，拉大了美欧经济的预期差，这反映在美欧花旗经

济意外指数差值的走高。此外，2 月下旬至 3 月中旬，ICE 美元指数非商业空头仓位快速释放，也一定程度上驱动美元升值。

但在 2 季度，“拜登新政”后劲不足，美国疫苗接种速度下降，而欧洲疫情逐步受控，疫苗接种持续提速，宣布发行 8000 亿

欧债等，美欧花旗经济意外指数差值走低，美元指数相应走弱。 

现阶段市场看空美元的情绪仍处历史较高水平，并对美元指数有所压制。本质上，市场担心新冠疫情后美联储政策力度过强，

但货币宽松对经济复苏的促进效果不佳，美国经济或陷入“类滞胀”（通胀上升过快、经济恢复过慢），从而美联储政策转向更

受束缚，美元流动性泛滥“覆水难收”，最终使美元趋势性走弱。4 月以来，一些新因素还在强化看空美元情绪。美国就业改

善程度不及预期，而大宗商品价格上涨令美国通胀指标蹿升、通胀预期走高，进一步加深了市场对美联储调控能力的怀疑。美

联储隔夜逆回购规模激增，也加剧了市场对美元流动性泛滥的担忧。 

2、2021 年下半年美元指数走势展望：美元指数在下半年存在阶段性反弹机会，但上行幅度有边界。 

首先，美元指数有望反弹超过 93 点这一前期高点。1）美联储讨论和实施 Taper可能抑制看空美元情绪。前三轮 QE 结束之

前，美元指数均经历了反弹。美联储 6 月议息会议后，美元快速至 92 点上方。美联储对全年经济预测乐观，坚持“通胀暂时

论”，点阵图显示加息节点可能提前，上调超额准备金和隔夜逆回购利率，这些都彰显了美联储回收流动性的决心。2）美国经

济基本面强劲或对美元提供支撑。IMF 在 4 月预测，2021 年美国经济增速相对于全球领先 0.36 个百分点，且考虑到非美地区

疫情反扑，美国经济“一枝独秀”程度可能更高。3）美欧经济预期差可能再现反转。以疫苗接种为例，美国疫苗接种速度出

现下降，是在每百人接种数达到 60 之后。欧洲目前每百人接种数在 70 左右，近期接种速度亦出现筑顶现象，预计未来几个

月欧盟接种速度可能会呈下降趋势。 

其次，下半年美元反弹的节奏和强度有边界：1）美联储回收流动性的难度比前三轮 QE更大。全球金融危机后 QE1-3 期间美

联储总资产规模扩大约 2.5 万亿美元，而本轮 QE 后美联储已扩表达 4 万亿美元。2）美国经济“一枝独秀”的程度和持续时

间有边界。虽然本轮美国复苏进度领先全球，但美欧经济走势是同向的（均走向复苏而非分化），这与 2014年时的情形截然

不同，美元指数“触摸”2015 年均值（96）的概率不高。3）美联储对市场的预期引导一定程度上淡化恐慌情绪。目前市场

预计美联储在 3 季度正式讨论 Taper，并于今年年底或 2022 年初正式实施 Taper，美联储行动与市场的预期差可能不会太大。 

风险提示：美国就业恢复不及预期，美国通胀超预期，美联储行动节奏超预期，美欧经济预期差维持现状或欧洲进一步领先等。 
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2020 年新冠疫情爆发后，美元指数“一泻千里”，自 100点上方一直跌落至 90点下方。2021年 1-2季度，美元指数先

走强后回落，呈现“倒 V 型”走势，最高升至 93 点上方。5 月中旬至 6 月中旬，美元指数在 90 点附近徘徊。6 月 16

日美联储议息会议后，美元指数快速反弹，6月 17日盘中升破 92点、6月 18日收于 92.3（图表 1）。近期 ICE美元指

数非商业多空头占比基本持平，当前市场对美元走势出现很大争议。如何理解今年上半年美元的“倒 V型”走势？今年

下半年美元将如何演绎？ 

图表1 2020 年疫情后美元指数持续走弱，2021年 1-2季度先反弹后回落，6月 16-17日快速反弹 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

一、 2021年上半年美元走势回顾 

我们在今年 1月的报告《美元仍然有些美》中，提出了美元指数“三维度”分析框架：一看，经济基本面，美国经济与

全球经济的相对表现很大程度上决定美元走势；二看，市场对经济的预期，特别是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；三看，从交易/技术层面看，如美元指数期货市场的空头持仓持

续偏高，将为后续美元的阶段性反弹积聚势能。 

2021 年上半年美元走势呈“倒V型”，主因是美欧经济的相对表现在预期层面发生逆转。 

1 季度，美国实体经济在拜登 1.9 万亿财政刺激与严格防疫政策的作用下较快恢复，经济复苏势头全球领先，颇有“一

枝独秀”态势。美欧经济预期上，“拜登新政”的速度和力度超过市场预期，而欧洲疫情反扑、疫苗接种落后、财政落

地缓慢、政治不稳定因素出现等，均造就了美欧经济的预期差，这也反映在美欧花旗经济意外指数差值的走高。 

2季度，“拜登新政”仿佛后劲不足，美国疫苗接种速度下降，财政计划的推进困难重重，且其中加税计划即便是“结构

性”的，也易引发市场对挫伤经济的担忧；而欧洲疫情在封锁后逐步受控，疫苗接种持续提速，宣布发行 8000 亿欧债

等。这些因素令美欧经济预期差出现了显著“反转”（图表 2）。 
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图表2 2021 年 1 季度和 2季度，美元指数先反弹后回落，伴随美欧经济预期差的反转 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

2 月下旬至 3月中旬，美元指数空头仓位快速释放也一定程度上驱动美元升值。在 2020 年美元全年走弱后，市场看空

美元情绪高涨，2021年 1-2月，ICE美元指数非商业空头持仓数量一度达到多头的 2倍。而当 2021年 1季度美元走强

后，市场对于美元的态度发生变化，尤其今年 2月下旬至 3月中旬期间， ICE空头降为仅为多头的 0.8倍左右。自 3月

中旬以来，美元指数期货空头占比企稳并小幅回升，目前多空头比例“势均力敌”（图表 3）。这意味着市场处于观望期，

多头快速增持、空头快速减持的状况暂未出现，交易层面对美元价格的影响比较有限。 

图表3 美元指数期货市场多空头比例大幅变化将影响美元价格，目前多空头比例接近 1比 1 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

现阶段市场看空美元的情绪仍处于历史较高水平，并对美元指数有所压制。市场对于美元走势的判断往往是“顺周期”

的。历史上，美元走势与美元指数期货多空头持仓所体现出的市场观点有很强的同步性，且前者对后者有一定领先性。

从期货市场数据看，2020 年 5 月以来截至目前，ICE 非商业空头与多头的比例仍处于历史高位（图表4）。 
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图表4 市场对于美元走势的判断往往是“顺周期”的，美元走势对美元指数期货多空头持仓有领先性 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

我们认为，市场看空美元的实质是对本轮美联储政策的怀疑。本质上，市场质疑疫情后美联储货币政策的力度是否“合

理”。若“合理”，则“高压经济学”能够切实帮助美国经济快速、充分复苏，且由于非美央行政策相对保守和克制，所

以美国和非美经济差距会延续较长时间，继而美国经济和美元资产将获得较大支撑，美元有望阶段性走强。若“不合理”，

则意味着美联储政策力度过强，对经济复苏的促进效果不佳，今后一段时间美国经济陷入“类滞胀”（通胀上升过快、

经济恢复过慢），届时美联储政策转向还将进一步受束缚，即美元流动性泛滥却“覆水难收”，最终使美元趋势性走弱。 

今年 4月以来，一些新因素还在强化看空美元情绪。一方面，美国失业改善不及预期，而通胀及通胀预期走高，使美联

储货币政策效果打折。今年 4-5月美国非农就业数据不及预期，失业率下降速度缓慢；而 4月以来，国际大宗商品价格

进一步攀升，美国 4-5月通胀指标超预期蹿升，这些均抬升了通胀预期（图表 5）。上升的通胀预期使菲利普斯曲线有陡

峭化倾向，美联储通过货币宽松促进经济修复、降低失业的能力，客观上受到更大约束（图表 6）。 

图表5 商品价格攀升进一步抬升通胀预期 

 

图表6 菲利普斯曲线陡峭化，美联储政策难度加大 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

另一方面，市场对美元流动性泛滥的担忧加剧。2020 年 3 月至 2021 年 4 月，美国 M2 扩张了 26%，同期欧元区和日

本 M2分别扩张 20.6%和 9.7%。2021年以来截至 4月底，美国 M2扩张幅度（5.1%）亦显著高于欧（1.7%）日（-2.9%）

（图表 7）。此外，5月以来美联储隔夜逆回购数额激增且创历史新高，这被市场视为美元流动性泛滥的表征，进一步加

剧了市场对于流动性过剩的担忧（图表 8）。 
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图表7 美国 M2扩张幅度大于欧日 

 

图表8  美联储隔夜逆回购数额激增且创历史新高 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

在上述两方面因素共同作用下，市场对未来一段时间美国经济陷入“类滞胀”的预期加强。而 6月议息会议以前，美联

储仍然看淡通胀风险，维持偏鸽表态。这不禁令市场怀疑，未来美联储会“被迫”维持宽松（不管出于经济修复尚不扎

实的考虑，还是担心刺破高估的资产价格的考量），而这无疑会进一步加剧美元流动性泛滥问题，拖累美元估值。 

 

二、 2021年下半年美元走势展望 

2021 年下半年，美元指数存在阶段性反弹机会，但上行幅度有边界。 

首先，美元指数有望反弹超过 93点这一前期高点。这主要基于以下三点理由： 

1）下半年美联储讨论和实施 Taper可能抑制看空美元情绪 

历史上，美联储货币政策迈向正常化的过程，通常伴随美元反弹。尤其值得注意的是，前三轮 QE结束之前，美元指数

就经历了反弹。美联储前两轮 QE 正式中止前，由于市场提前形成货币政策转向的预期，美元指数提前反弹。2014 年

后，美联储通过削减 QE、加息、缩表等手段，回收美元流动性，锁住美元价值，美元指数在 2014 年下半年开始快速

走高，从 80 点附近重回 90-100 点区间（图表9）。 

6 月美联储议息会议后，美联储政策转向预期有所提前，美元快速反弹。6月 17 日美元指数由 90.5 附近跃升至 91.4，

18 日升至 92.3。具体来看，上述多个看空美元的理由，均出现了预期层面的修正。第一，美联储对美国经济前景乐观。

美联储对美国经济信心十足，在对经济前景的判断中“大方”承认疫苗进展对美国经济的积极影响，最新经济预测大幅

上调了美国 2021年实际 GDP增速预测至 7.0%，且维持 4.5%的失业率预测。第二，美联储坚持“通胀暂时论”。这暂

时压低低了市场的通胀预期，如美国 10年期 TIPS国债隐含通胀预期，在6月15-17日期间大幅回落11个基点至2.27%，

为近三个月以来最低值。第三，美联储进一步彰显了回收流动性的能力和决心。点阵图显示委员们预计的加息节点显著

提前，加上美联储上调超额准备金和隔夜逆回购利率各 5bp，其效果“立竿见影”（17-18日单日逆回购规模均突破 7000

亿美元），美联储讨论和实施 Taper的决心以及回收流动性的能力进一步得以彰显。 
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图表9 美联储前三轮 QE中止前，由于市场预期货币政策转向，美元指数往往提前反弹 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

2）下半年美国经济基本面能够对美元提供较强支撑 

2021年美国经济“一枝独秀”的程度将为历史较高水平。IMF在 4月 7日更新预测显示，2021年美国经济增速相对于

全球经济增速的领先幅度由上一次预测的 0.09个百分点上调至 0.36个百分点，2022年这一数字由-2.07上修至-0.90（图

表 10）。需要注意的是，本次 IMF预测尚未考虑到亚洲疫情 4月以后的反扑对非美经济带来的拖累，意味着美国经济“一

枝独秀”的程度在今年可能会进一步凸显。美欧经济方面，欧央行与美联储资产规模差距正在缩窄。欧洲央行 6月议息

决议偏鸽，并承诺 6-9 月将加快 PEPP 购债速度，而美联储扩表节奏不变、Taper时点大概率早于欧央行（图表11）。 

特别是，如果美国就业能够如期快速恢复（我们对此较为乐观：1）至少 25 个州的新增失业救济将在 7 月初以前到期，

另外一半的州将在 9月初到期，居民找工作的需求上升；2）更高的工资增长或吸引更多人重返工作岗位；3）疫情缓解

会让餐饮、休闲和旅游业等更全面地开放，同时缓解居民对就业风险的担忧），那么美联储迈向正常化的底气更足，市

场对此的预期也会加强。 

图表10  2021年美国经济“一枝独秀”对美元形成支撑 

 

图表11  2021年下半年欧洲央行将加快购债，美联储维
持购债节奏，美欧央行资产规模差距缩窄 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 
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