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本报告的主要看点： 

1. 对上周的大类资产价格变

化进行回顾。 

2. 分析短期影响大类资产的

主要因子，并对下周重要

观察因素进行展望。 

3. 判断资产价格短期变化是

否对中期大类资产价格运

行 形 成 影 响 （ 拐 点 判

断）。 
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美元指数短期见底了吗？ 
 
 美元指数短期见底了吗？我们认为，美元指数大概率短期触底（这里短期指

的是 3-6 个月左右的时间框架）。在短期的这个分析框架下，影响美元指数

的主要驱动因子在于市场对美欧货币政策边际宽松程度的变化。那么，美元

指数是否见底的关键就在于“市场认为美联储的宽松程度会比欧央行更大

吗？”。首先，影响市场对美欧货币政策预期的关键因子在于疫情对经济的

影响。在 7 月的 FOMC 会议上，美联储释放超预期的鸽派信号的一个主要

原因就是美国疫情出现了“二次爆发”的迹象。但是，最近几周，新增确诊

病例人数再度开始下降；而且，疫情“二次爆发”对美国经济的冲击也远小

于首次爆发。所以，后续美联储边际上进一步扩大宽松的概率其实已经很

低。第二，美债收益率进一步下行空间有限。利率平价理论对短期汇率波动

的解释性相对较高。从实际利率的角度来看，美国实际利率在过去几周下行

幅度较大（通过美国 10 年期 TIPS债券收益率观察的实际利率在上周五降至

-1.08%的 20 年低点），这不但导致美元指数下行，也推升金价大幅上行创出

历史新高。但实际利率进一步下行的空间或已相对有限。一方面，美联储货

币政策不会加码宽松，意味着名义利率进一步下行空间有限；另一方面，通

胀预期上行仍受制于需求的恢复进度，目前来看，这点尚不容乐观。第三，

美国信用利差大幅收窄。当前美债收益率大幅下行与上次疫情爆发有很大的

一个不同，也就是信用利差是大幅收窄的。这意味着美国信用债收益率降得

更多、信用状况反而是在改善的。那么，未来美国经济的恢复速度可能是较

快的（因为信用状况的改善会带来信心和需求的快速改善）。综合来看，我

们短期对美元指数下行持谨慎观点，反而建议防范美元指数快速回升。 

 金银价格的短期高点出现的概率进一步上升。金价高点是否已经在上周五出

现难以判断，但是短期来看，上行空间已经小于回调空间。金银价格高点的

确认，需要看到美联储货币政策的二阶拐点确认，即实际利率见底回升。尽

管上周银价涨幅高于黄金，但驱动实际利率下行的主要因子却是名义利率下

行（上周美债收益率下行幅度较大）。那么，银价上行幅度较大的原因可能

更多在于交易层面，即白银的贝塔属性高于黄金。未来看，虽然美国经济幅

度的力度低于预期，但是疫情对经济幅度的影响开始削弱，美联储进一步宽

松的概率已经很低，也就是说，美国货币政策二阶拐点显现的概率在进一步

上升，美国实际利率短期见底的概率在上升。 

 A股的分化反映风险偏好的回落。上周，估值较高的中小创有所回落，估值

较低的上证上涨。表面来看，是风险偏好回落导致的估值下杀；从背后原因

来看，是内部的货币宽松预期降温和外部的中美对抗升温共同作用的结果。 

 展望后市，我们认为，短期来看（1-2 周的时间框架），美国实际利率将逐

渐见底回升，中债收益率进一步上行空间不大，美元指数见底概率较高，人

民币汇率相对稳定，金银价格高点出现概率进一步上升，A股维持震荡概率

较高，工业品价格小幅回调概率加大。 

风险提示：中美之间出现更大的冲突对抗导致全球需求再度出现回落；货币和财

政政策的宽松力度不及预期；疫情再度出现超预期的加重。 
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