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[Table_Summary] 报告摘要： 
本轮强美元只是一个短期现象，美联储无限 QE 将使美元指数提前回落，美元未来将

走下坡路。 

 流动性紧缺是本轮美元走强原因之一 

流动性危机使海外市场加大对美元需求。美股暴跌以来，美国资本市场出现踩踏现

象。各大基金公司开启无条件恐慌式抛售的行为，现金成为最稀缺的资产。当前来

看，美国银行间、非银机构和实体经济均出现流动性紧缺的问题。 

 通缩预期是本轮美元走强另一个原因 

全球疫情扩散+油价暴跌从需求端和供给端同时形成挤压，使欧美出现严重的通缩预

期，出于规避通缩风险的动机，投资者对现金的需求急剧提升，美元指数顺势大涨。

但这种需求很难持续，因为当未来欧美疫情问题减缓后，叠加货币政策的政策，通

缩预期会逐渐退去，美元指数会重新回落。 

 本轮强美元只是一个短期现象，美联储无限QE将使美元指数提前回落 

本轮强美元本质上是流动性危机的产物，终归不能持久。美国流动性紧张问题缓解

后，市场会抛弃对现金的追捧，改为提高对黄金的配置，美元指数会回落，黄金会

出现较好行情。美联储出台的无限QE政策，虽然无法扭转美股下跌的态势，但可以

为市场注入流动性，并在未来提高通胀预期，有望使美元指数提前回落。 

 人民币汇率短期承压，长期有望升值 

由于美元强势只是一个短期现象，人民币贬值也只是一个短期现象，我们预计 7.2

是短期底。长期来看，随着未来美元指数回落，叠加海外经济金融危机下出于避险

需求人民币资产受到追捧，人民币汇率有望走出一波升值的态势。参考 2010-2013

年，当时人民币汇率明显升值，对航空运输、造纸、地产金融等板块形成利好。 

 风险提示： 

海外疫情扩散超预期、欧美经济衰退超预期、欧美货币政策宽松超预期等。 
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1.正常情况下，美元指数由欧美经济和货币政策差异决定 

美元指数通常由欧美经济差和货币政策差决定。美元指数以全球各主要国家与美国之

间的贸易结算量为基础，以加权的方式计算出美元的整体强弱程度。在 1999 年 1 月 1 日

欧元推出后，欧元也成为了美元指数最重要、权重最大的货币，其所占权重达到 57.6%，

因此，欧元的波动对 USDX 的强弱影响最大(图 1)。 

图 1：正常情况下，美元指数和美德利差呈正比 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

影响美元指数的核心因素是美国和全球（欧元区）经济的相对变化。由于美国和欧

洲经济衰退和复苏之间的时间差，导致避险资金在美元和欧元等资产之间切换。美元指数

与美国与全球（欧元区）经济增长相对值关联非常高，可以用做观测美元指数的指标（图

2）。 

图 2：长期来看美元指数是美国经济的体现 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

2. 本轮美元走强和基本面关系不大，更多是流动性紧缺和
避险需求导致的 

流动性危机使海外市场加大对美元需求。美股暴跌以来，美国资本市场出现踩踏现象。

各大基金公司开启无条件恐慌式抛售的行为，现金成为最稀缺的资产（图 3）。美债方面，

过去几年中美国 BBB 级或以下级别的债券发行较大，股市崩盘会导致美国股权质押的多

米诺骨现象，对美债产生较大冲击，大量高风险债券被抛售，美债信用利差上升至历史高

位（图 4）。美股和美债同时出现流动性问题。 

图 3：Ted 利差反映美国银行间流动性，现已处于 08 年之后最高水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 4：美国企业债信用利差快速上升，信用分层严重 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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美国金融体系出现流动性分层问题。近两周来，美国担保隔夜融资利率（SORF）的

各分位数利率差值在走阔，99%分位的 SORF 利率明显高于 75%分位的 SORF（图 5），

说明有大量资质较低的非银机构在参与质押式回购的时候支付的利率较高。尽管由于美联

储宽松政策 SORF 利率集体走低，但是还是掩盖不了美国金融机构出现流动性分层的事实。 

图 5：近两周来美国 SOFR 各分位数利差走阔，反映金融流动性分层问题 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

美国流动性分层开始向实体企业传导。现阶段不仅美国金融体系出现流动性分层问题，

实体企业也出现流动性分层问题。以体现实体企业流动性的美国非金融票据利率来看，

AA 级和 A2 级票据利率自 3 月初以来明显走阔（图 6），低资质企业借钱变难，美股的

流动性危机最终很可能会演变为整个美国经济的流动性危机。 

图 6：美国流动性分层开始向实体企业传导 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

通缩预期带来的避险需求是近期美元指数上涨另一个原因。现阶段来看，全球疫情
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扩散+油价暴跌从需求端和供给端同时形成挤压，使欧美出现严重的通缩预期（图 7），

出于规避通缩风险的动机，投资者对现金的需求急剧提升，美元指数顺势大涨。但这种需

求很难持续，因为当未来欧美疫情问题减缓后，叠加货币政策的政策，通缩预期会逐渐退

去，美元指数会重新回落。 

图 7：从通胀指数债券来看，美国出现明显通缩预期 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3. 本轮强美元只是一个短期现象，未来将走下坡路 

参考历史，金融危机高峰期美元指数一般呈先高后低走势。参考历次对美国影响较

大的金融危机，当美股出现暴跌时，市场会出现明显的流动性问题，大量美股和信用债被

抛售，银行间和非银机构资融资利率上升。这时市场对美元的需求较平时会明显提升，美

元指数通常上涨（表 1）。另一方面，当金融危机引发经济衰退，进而造成通缩预期时，

强美元能维持较长时间。但随着金融危机进入下半场，宽松政策开始发力，流动性紧缩和

通缩问题得到缓解时，市场对美元的需求下降，转而提高对黄金这种抗通胀资产的配置。

此阶段美元指数回落，黄金上涨。 
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表 1：历次全球危机期间美元指数走势 

危机事件 起止时间 美元指数走势 

第一次石油危机 1973年 10月-1974年 12月 先从 94.7上升至 109.3，之后下降至 97.3 

第二次石油危机 1979年 1月-1981年 8月 从 86.5上升至 110.6 

科网泡沫高峰期 2000年 6月-2001年 2月 先从 106.7上升至 118.6，之后下降至 108.6 

08年全球金融危机 2008年 7月-2009年 9月 先从 71.7上升至 88.6，之后下降至 78.7 

欧债危机 2009年 9月至 2011年 8月 先从 78.7上升至 88.5，之后下降至 74.1 

资料来源：民生证券研究院整理 

美联储无限 QE 使美元指数提前回落。本轮强美元的逻辑和前几次美国金融危机的逻

辑一致，均是被流动性紧缺和通缩预期共同推动。自今年 3 月美股暴跌以来，美国市场流

动性紧缺，且疫情+低油价使美国出现很强的通缩预期，现金受到追捧，美元指数走强。

本轮强美元本质上是流动性危机的产物，终归不能持久。美国流动性紧张问题缓解后，市

场会抛弃对现金的追捧，改为提高对黄金的配置，届时美元指数会回落，黄金会出现较好

行情。美联储出台的无限 QE 政策，虽然无法扭转美股下跌的态势，但可以为市场注入流

动性，并在未来提高通胀预期，使美元指数提前回落。 

长期仍看好黄金。随着美联储出台无限 QE 政策，长期来看欧美会从通缩预期回到通

胀预期，作为最好的抗通胀商品，黄金仍将得到支撑。我们自去年年中就坚定看好黄金的

表现，继续维持今明两年金价破 1900 美元的判断。 

 

4.人民币汇率短期承压，长期有望升值， 

美元是人民币汇率中介锚，人民币汇率参考美元指数走势。近年来，人民币汇率主

要参考一篮子货币走势而定价，主要由结售汇+美元指数+逆周期因子决定。在 2017 年之

后，外汇管制变严，结售汇对人民币汇率影响较小，所以人民币汇率很大程度上参考美元

指数和中美经贸关系（图 8）。 
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图 8：人民币汇率参考美元指数走势 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

人民币汇率短期承压，长期有望升值。由于美元强势只是一个短期现象，人民币贬值

也只是一个短期现象，我们预计 7.2 是短期底。长期来看，随着未来美元指数回落，叠加

海外经济金融危机下出于避险需求人民币资产受到追捧，人民币汇率有望走出一波升值的

态势。参考 2010-2013 年，当时人民币汇率明显升值，对航空运输、造纸、地产金融等板

块形成利好。 

风险提示 

海外疫情扩散超预期、欧美经济衰退超预期、欧美货币政策宽松超预期等。  
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