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下半年的美元指数的持续反弹主要仍是由美欧经济基本面差异和货币政策
差异驱动的。 

目前来看，前期驱动美元指数反弹的因素都有边际减弱的可能。美元指数
进一步冲高的空间预计有限。但在整个新兴市场对美元流动性的吸引力有
限的情况下，美元指数出现大跌风险的可能性依然不大。 

 
风险提示：新冠病毒变异超预期；美国经济增速回落超预期；美欧货币政
策超预期收紧 
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美元指数在 1 月 6 日触及年内低点 89.42 后持续反弹，近期已升至 96 以上，不仅创
年内新高，也回到了去年 7 月的水平。近期市场对于美元指数走势的关注度较高，我们
归纳并回答了以下六个有代表性的问题： 

（一） 

问：今年美元指数走势有什么特征？ 

答：今年的美元指数走势有以下两个特征。从结果上看，年初至今（截止 11 月 19 日）
美元“升值”了 6.8%，这个和去年年底略占多数的“贬值”预期相反（详见《资本市场
怎么看 2021 年》）。从过程上看，今年美元走势波折，大部分阶段表现为波动市或双边市。 

我们在 2 月报告《美元短期可能出现反弹》中预测：“美元今年可能升值”。在 5 月报
告《汇率双边市》中预测：“6 月为美元指数的阶段性低点，今年美元走势可能是‘N 型’
或‘M 型’”。年初至今，美元指数“升值”并呈现“N 型”走势，和预测一致。 

美元“先上”是因为美国经济复苏和疫情控制快于欧日；“后下”是因为欧洲经济复
苏加快且美国货币在通胀上行期维持超常宽松；“再上”是因为美国就业缺口接近弥合，
联储开启缩减 QE，此时复苏滞后的欧日央行仍然维持 QE。 

美元能否“再下”，取决于新兴市场能否走出疫情的影响，进入经济复苏的高速通道，
带动美元流动性的外溢。而新兴市场国家还苦于疫情反复，也受制于全球供应链瓶颈的
问题，经济还没有快速复苏的迹象。 

（二） 

问：美元定价主要受什么影响？ 

答：欧元在美元指数的一篮子货币中占比接近 60%，是美元指数波动的主要来源。美
欧经济基本面差异和货币政策差异是美元定价的核心因素。具体而言，美国和欧元区的
实际经济增速差异、通货膨胀差异和央行货币政策态度差异是美元定价的主要影响因素。 

（三） 

问：为什么下半年美元指数持续反弹？ 

答：下半年以来，三方面因素共振导致美元指数持续走强。 

首先，美欧利差的扩大和联储相对欧央行货币政策收紧提前都利多美元指数。 

其次，今年美国通胀压力持续领先欧洲，对美元指数上涨一直形成压制，但 9 月以来
欧洲天然气价格上涨的速度远快于美国，欧洲在工业品通胀上开始追赶美国，减轻了欧
美通胀差异对美元的压力。 

最后，疫情控制也是近两年来影响美元指数短期走势的变量。近一个月以来，新冠疫
情进入第四轮高发期。欧洲新增确诊人数领先美国也对这轮美元指数快速上涨起到了推
波助澜的作用。 

（四） 

问：哪个指标对美元反弹的贡献最大？ 

答：对美元指数影响最大的是美德实际利差，能解释美元指数 80%以上的变动。从今
年年初开始美国与德国的 TIPS 收益率差值开始企稳回升，其中 Q1 和 Q3 增长幅度较为明
显，也对应了今年美元指数反弹的两个区间。 
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图 1：今年美德利差持续走阔  

  
资料来源：Wind，天风证券研究所  

（五） 

问：美国实际利率已经降至历史最低，为什么美欧实际利差还在拉大？  

答：第一是美欧经济基本面的差异。下半年美国就业情况持续好转，供应链交付时间
延长导致企业增加了预防性库存需求，三季度美国制造业 PMI 再次反弹，但欧元区制造
业 PMI 还在回落，两者差值在三季度开始回升。而其他非美经济体，比如日本，从今年
一季度开始实际 GDP 环比转负，经济再次进入衰退状态。美国与非美经济体的复苏差异
奠定了今年美元指数偏强的基础。 

第二是美欧央行货币政策的差异。去年年中开始，欧央行的量化宽松政策加码，美欧
央行的扩表速度差开始收敛，今年 11 月美联储开始以每月 150 亿美元的速度缩减 QE，
目前欧央行的扩表速度已经超过美联储，货币政策差异也给美元指数的走强提供了支撑。 

（六） 

问：突破 96 后，美元指数会继续向上吗？  

答：美元走强的主要贡献因素——美德实际利差的扩张速度近期已经逐渐放缓，美欧
央行的货币政策取向差异大概率在明年收敛。另外通胀和疫情的差异不会长期持续扩大，
明年二季度后有可能同步缓解。因此，美元的利多因素消化进入后半程。我们的美元预
测模型估计 12 月美元指数的平均值为 96.4，显示美元指数进一步冲高的空间有限。 

未来美元指数能否趋势向下，关键是看新兴市场能否加速复苏，吸纳美元流动性的外
溢。目前来看，随着疫苗的普及和口服特效药的量产，明年全球供应链瓶颈问题趋向缓
解，新兴市场有继续复苏的空间，但中国经济较早复苏后又面临较大的下行压力。在整
个新兴市场对美元流动性的吸引力有限的情况下，美元指数出现大跌风险的可能性依然
不大。  
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图 2：美元指数模型预测值 vs 实际值（领先两个月） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  
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