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美元走弱的逻辑再审视  

 核心摘要 

第一，美元指数从今年 5 月 27 日开始下跌，到 8 月 31 日盘中创下 91.7的低点，其间跌幅达 8.1%。市场对美元中长期的

悲观看法集中涌现，ICE 美元指数非商业净多头持仓数量从 5月 26 日当周的 1.48 万张，快速降至 9月 1日当周的-0.67万

张。而历史上净多头持仓为负的时期较为少见，市场形成了看空美元的一致预期。 

第二，美元走弱构成这一时期黄金和大宗商品价格上涨的重要驱动，也给新兴市场股市、汇率注入上行动能，当然，也是近

期人民币汇率补升的基础。我们认为，行至目前美元指数阶段性反弹的可能性已大增，需要警惕由此带来的资产价格波动。

对美元指数的分析应区分其长逻辑与短逻辑，长逻辑只会缓慢发生作用，短逻辑则主导美元波动，近期美元下跌的短逻辑已

经积累了不容忽视的转变。 

 

一、 美元走弱的长逻辑在于美元作为国际储备货币的地位面临潜在威胁 

1999 年欧元推出到 2002 年 7 月成为欧元区法定货币，其对美元的国际储备货币地位构成挑战，此后美元指数的长周期变

化与欧元国际储备地位的提升、衰落高度相关（图表 1）。本轮美元指数下跌的长逻辑主要在于此。 

图表1 欧元国际储备地位变化与美元指数强弱高度相关 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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一方面，欧元区统一财政刺激方案的达成，促使欧元币值重估。本轮美元走弱的时间节点与欧盟提议、进而通过 7500亿欧

元共同债券的时间点吻合：5月 27日美元第一波大跌对应欧盟委员会提议欧元共同债券方案；7月 21日美元第二波大跌对

应欧盟峰会上这一方案获得通过。本次 7500亿欧元的财政刺激方案，标志着欧元区在形成统一财政联盟上迈出了历史性一

步。欧元区长期以来面临的问题是，采用统一货币后，意大利、西班牙等相对弱国无法通过贬值货币提升其出口竞争力，而

德国等相对强国则享受了币值相对低估的红利，导致联盟内各国经济发展不平衡，却缺乏纠正这种不平衡的转移支付机制。

2008 年全球金融危机以来，全球经济持续面临下行压力，欧元区内部失衡问题愈发凸显，欧盟解体的预期与日俱增，导致

了欧元币值的系统性低估。2009 年欧元在全球官方外汇储备中的占比最高达到 28%，此后便系统性走低，到 2020 年一季

度仅为 20%。此番统一财政刺激方案的推出，大大减弱了欧盟解体的风险，欧元在全球储备货币中的地位也有望得到修复，

这促使欧元币值迅速重估。5月 27日以来，欧元兑美元汇率已累计上涨 8.4%（截至 9月 7日），贡献了美元指数跌幅的绝

大部分，是本轮美元走弱预期发酵的核心原因（图表 2）。 

图表2 本轮美元走弱与欧元共同债券方案的推出节奏一致 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

其二，美国自身的政治经济风险增大，威胁美元的国际储备货币地位。1）政治风险。近年来，美国与外部的地缘政治摩擦

愈益频繁，从对伊朗、俄罗斯的金融制裁，到与中国在贸易、科技、香港台湾等问题上的对立，以及退出伊核协议、TPP、

巴黎气候协定、WHO 等国际组织，挑起并加剧逆全球化趋势，都对其作为国际储备货币所应具备的稳定性造成影响。2）

债务风险。2016年以来，美国财政与外贸“双赤字”的问题再度凸显，财政赤字占美国 GDP的比例从 2015年 2.44%，增

加至 2019 年的 4.64%，同期经常项目赤字占 GDP 的比例保持在 2.3%一线。2020 年新冠疫情爆发后，美国推出 2.2 万亿

美元财政刺激方案。根据美国国会预算办公室最新预测，2020 财年公众持有的联邦政府债务将达到 GDP 的 98%，远高于

2019 财年的 79%，为二战以来最高水平。过度举债威胁着美元作为国际储备货币的公信力。 

但美元走弱的长逻辑存在不确定性，而且并不会匀速发生作用。目前，欧盟只是朝统一财政联盟迈出了关键一步，但财政联

盟的形成和效果（最终走向财政发力而纠正负利率问题）还有待观察。美国的双赤字、高债务问题也并非近期才出现，美国

经济在世界经济中的地位仍然难以撼动，美元资产在全球资产配置中的地位仍然相对“一枝独秀”（资本市场上对此有个非

常形象的描述 TINA，There Is No Alternative）。当前，欧元尚难挑战美元的霸权低位，欧元币值快速重估之后，亦将进入观

察期。多位欧央行官员对近期欧元的急剧攀升表示关切，正是担忧这一价值重估“估”得过了头。 
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二、 美元走弱的短逻辑已积累了不容忽视的转变 

本轮美元走弱的短逻辑如下: 

一、欧美疫情控制的分化。相比于欧元共同债券推出的影响，美国二次疫情对美元指数的影响是相对温和的。6 月 16 日，

美国新增确诊病例开始再度走高，而彼时欧洲主要国家的疫情都已得到有效控制，疫情严重的俄罗斯确诊病例也从这一时点

开始下降。美国疫情的失控进一步削弱了美元的公信力，美元指数停止反弹重又回落。进入 8月以来，美国疫情发展开始明

确减速，而同时以西班牙、法国为首，欧洲疫情出现反扑，欧美疫情控制分化的因素逆转（图表 3）。 

图表3 美国与欧洲疫情发展经历了三个阶段 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

二、欧美经济复苏的分化。与疫情的分化相联系，7月欧洲经济呈现出更强的复苏势头，Markit综合 PMI反超美国达到 54.7，

而美国经济则复苏放缓。8月欧洲则愈发受困于疫情反扑，综合 PMI指数回落，而美国则重新呈现出较快复苏（图表 4）。

历史上，美元指数的波动与美欧两国的经济景气差异（以花旗意外指数的累计值来衡量）高度相关（图表 5）。5、6月份美

国经济复苏显著较强，拉动两国景气差异快速攀升，7月虽差异收敛但并未造成方向性扭转，8月美国的相对强势再度展现。

海外疫情爆发以来，美国与欧洲经济景气的差异不是缩小，而是显著拉大了，从短逻辑上并不支持美元指数持续大幅贬值。

此外，本轮欧元汇率快速走升也为后续欧洲经济的复苏蒙上一层阴影。历史上，欧元汇率对欧洲 PMI有 1 年左右的领先意

义，从这一角度也不利于美欧经济景气差异的缩小，近期这一因素开始引起市场担忧。 
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图表4 8 月美国经济复苏反超欧洲 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 美国与欧洲经济差异显著扩大 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

三、货币宽松力度的分化。2014 年 7月到 2015 年 3 月，美元指数与美欧经济景气差异的走向发生背离。当时美元指数的

核心短逻辑（扰动因素）正是货币政策的分化：美联储率先决定退出 QE，欧央行与美联储的资产负债表增速差迅速拉大，

成为最近一轮美元走强周期的主导力量。本次新冠疫情之后，美联储迅速、大手笔采取措施应对，不仅一次性将联邦基金利

率从 1.75%降至 0.25%，而且在 4、5两个月内就将资产负债表扩大了 70%。而欧央行保持基准利率为 0%，在 4-7月扩表

幅度渐进达到 42.6%，宽松力度不及美联储。这就导致欧央行与美联储的资产负债表增速差、以及美欧 10年期国债利差都

回到了 2014 年 7月时的水平，两大央行的货币政策差异被抹平了。 

这是看空美元的一条强逻辑，但并不意味着美元将回到 2014年 7月时的点位。历史上，上述两项货币政策指标主要具有拐

点意义。从拐点意义上来看：1）6 月以来，美联储资产负债表规模已经稳定下来，欧央行还在继续扩表，资产负债表增速

差出现向上拐点（图表 6）。2）5 月以来，美德 10 年国债利差稳定在了 110bp 附近。美联储的前瞻指引偏向实行收益率曲

线控制，而不会推出负利率，这意味着尽管美联储调整货币政策框架后将在更长时间保持低利率，但美欧利差很难被进一步

压缩（图表 7）。因此，我们认为目前欧美货币政策分化的短逻辑已经演绎的得较为充分，难以带动美元指数进一步下行。 
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图表6 欧央行与美联储资产负债表增速差已现拐点 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表7 美德利差已稳定下来 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

四、特朗普支持率的波动。特朗普美国优先、经济优先的执政理念是有利于强美元的，2016 年特朗普上任之初就点燃了美

元上涨行情。今年 5月 25日，明尼苏达州白人警察当街“跪杀”黑人一案，导致美国爆发种族动乱。该因素与美国疫情控

制不力相叠加，使得特朗普民调支持率大幅走低，也是本轮美元下跌的一个重要短逻辑。8月以来，随着美国疫情和经济好

转，特朗普民调支持率重新回升（图表 8）。目前来看，美国大选结果仍然存在高度不确定。从民调情况来看，拜登的领先

优势要大于 2016 年时希拉里的领先优势，但其没有任何理由可以“高枕无忧”。因此，大选之前美元或将因选情变化而呈

现波动。不过，如果特朗普连任，则有望提振美元；如果拜登当选，其执政理念更偏向公平（提出对企业、资本、富人加税），

则可能削弱美元。 
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