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宏观思辨系列（第一期） 

如何理解近期美元指数变化？ 

 核心摘要 

1） 美联储承诺采取无限量的宽松政策大幅缓解了美元指数上行压力，之后两个月，美元指数大致在 99-101 的区间范围内高位

盘整。自 5 月下旬开始，美元指数开启一波迅速下行，从 5 月 25 日的 99.79 持续下行到 6 月 10 日的 96.09，下跌幅度为

3.7%。 

2） 分解美元指数变化可知，除日元外，欧元、英镑、加元的整体升值导致美元指数的快速下行，其中欧元的贡献最大。 

3） 导致美元指数快速下行的主要因素有两点：其一，自 5 月份欧美国家重启经济以来，全球核心国家经济增长虽处于衰退中，

但边际上正在从低谷中爬出，全球经济基本面的边际改善有助于提升投资者的风险偏好；其二，欧洲刺激政策力度加大，

尤其是财政协调出现改善，统一的货币政策和分散的财政政策的二元矛盾有所缓和，这对欧元走强形成支撑。 

4） 短期展望，我们认为美元指数难以继续显著下行。原因如下：其一，当前市场风险偏好过高，一旦欧美疫情出现反复或者

以巴西、印度为代表的新兴市场国家疫情继续加速爆发，全球市场风险偏好有望显著回落。其二，短期美国经济仍将好于

欧洲，欧元难以继续大幅升值。虽然欧洲财政协调有所改善，但并未建立长期的财政协调机制，短期财政刺激的规模远不

如美国，花旗美国经济意外指数显著好于欧洲。其三，美股高位震荡加剧，叠加中美关系的不确定性，都会抑制美元指数

的继续大幅下行。 

自新冠疫情在全球爆发以来，美元作为最重要的避险资产一直保持相对强势，美元指数在 3 月 19 日达到自 2017 年以来

的高点 102.69。3 月 23 日，美联储承诺采取无限量的宽松政策，成为美元指数转为下行的重要因素。之后的两个月内，

美元指数大致在 99-101 的区间范围内高位盘整。自 5 月下旬开始，美元指数开启一波迅速下行，从 5 月 25 日的 99.79

持续下行到 6 月 10 日的 96.09，下跌幅度为 3.7%，之后出现小幅反弹。那么导致美元指数下行的主要因素是什么？之

后美元指数又将何去何从？ 

由于美元指数主要刻画了美元对一些主要发达国家货币的汇率变化，我们可以对其进行拆解来展开分析。在美元指数从 5

月 25 日到 6 月 10 日的 3.7 个百分点的贬值中，欧元对美元汇率升值可以解释 2.5 个百分点，英镑对美元汇率升值可以解

释 0.5 个百分点，加元对美元升值可以解释 0.4 个百分点。此外，从各货币的升值幅度来看，欧元、英镑、加元升值幅度

都超过 4%。这也意味着，除日元外，欧元、英镑、加元的整体升值导致美元指数的快速下行，其中欧元的贡献最大。 

导致上述货币汇率变化的主要原因有两点： 

其一，自 5 月份欧美国家重启经济以来，全球核心国家经济增长虽处于衰退中，但边际上正在从低谷中爬出。5 月份花旗

十国集团经济意外指数开始触底反弹，并自 5 月下旬开始加速回升。全球经济基本面的边际改善有助于提升投资者的风险

偏好，同时，中美日欧主要国家的十年期国债收益率也出现不同程度的反弹，说明投资者风险偏好由避险模式转向风险模

式。 
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其二，中美货币政策宽松边际放缓，但欧洲刺激政策力度加大，尤其是财政协调出现改善，这对欧元走强形成支撑。欧

元区采取统一的货币政策，财政政策各自为政，在疫情爆发开始，市场一直较为担心由于财政难以协调导致部分南欧国

家爆发主权债务危机。5 月 27 日，欧盟委员会主席冯德莱恩宣布通过 7500 亿欧元的抗击疫情复苏法案，并酝酿未来 7

年总值 1.1 万亿欧元的欧盟预算及抗疫复苏基金，以扶持受冠状病毒危机打击的欧洲各国经济体。其中，对南欧国家的

扶持力度更大，欧元区财政协调改善大大缓解了投资者的担忧。此外，6 月 4 日，欧洲央行决定将紧急抗疫购债计划(PEPP)

规模进一步扩大 6000 亿欧元，至 1.35 万亿欧元，紧急抗疫债券购买计划的期限将从 2020 年底延长到 2021 年 6 月，

这进一步提升投资者的风险偏好。 

图表1 美元指数自 5 月下旬快速下行 

 

图表2 G10 经济意外指数自 5 月下旬加快回升（%） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

图表3 美元指数与不同货币汇率变化 

 

美元指数 欧元对美元汇率 英镑对美元汇率 加元对美元汇率 美元对日元汇率 

2020 年 5 月 25 日 99.79 1.0897 1.2188 0.7151 107.71 

2020 年 6 月 10 日 96.09 1.1376 1.2748 0.7468 107.13 

期间变化率 3.7% 4.4% 4.6% 4.4% 0.54% 

币种占美元指数权重 - 57.60% 11.90% 9.1% 13.60% 

导致美元指数变化 - 2.53% 0.54% 0.40% 0.07% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

短期展望，我们认为美元指数难以继续显著下行。原因如下：第一，当前市场风险偏好过高，以巴西、印度为代表的新

兴市场国家疫情拐点尚未明确。自 5 月下旬以来，全球市场的风险偏好明显修复，巴西圣保罗指数最近 20 个交易日在

每日新增确诊人数不断创新高的同时上涨 17.5%，美股的道琼斯指数里像航空、能源（股）也在大幅的反弹，市场在为

经济复苏定价。一旦欧美疫情出现反复或者以巴西、印度为代表的新兴市场国家疫情继续加速爆发，全球市场风险偏好

有望显著回落。第二，短期美国经济仍将好于欧洲。虽然欧洲财政协调有所改善，但并未建立长期的财政协调机制，短

期财政刺激的规模远不如美国。从花旗欧美经济意外指数也可以看出，自 6 月 3 日起，花旗美国经济意外指数已经转正，
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花旗欧洲经济意外指数仍然大幅为负。此外，欧洲融资以银行体系间接融资为主，本次疫情对欧洲金融机构的重创程度

超过美国。第三，美国股市位于高位，震荡加剧，叠加中美关系的不确定性，都会抑制美元指数的继续大幅下行。我们

预计美元指数将在 94-99 区间范围内震荡。 

 

图表4 国经济复苏好于欧洲 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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