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近期，“美联储大放水必将导致美元趋势走弱”、“美元已进入 8~10 年下行周期”等

论调频现。我们从 3 个视角全面论证、提示看空美元的逻辑“陷阱”，供市场参考。 

⚫ 美联储“大放水”，必将导致美元趋势走弱？历史经验并不支持这一逻辑 

美联储“大放水”与美元指数走弱之间，从历史经验来看，并没有明显相关关系。

5 月以来，美元指数持续回落、并于 12 月中旬跌破 90，部分市场观点将美元走

弱归因于美联储大放水。但从历史经验来看，这一逻辑并不成立。以 2008-2014

年为例，美联储资产规模扩张了 4 倍、远超其他央行，同期美元指数上涨 11.7%。 

3 月至今，美元指数的走势，与美联储的“放水”节奏也无明显关系。3 月至 5

月，美联储快速向市场注入了 3 万亿美元流动性，但同时美元指数由 97 升至 100

以上。相反，6 月以来，美联储扩表节奏显著放缓，欧、日央行扩表开始加速，

节奏远超美联储。结果来看，美元指数自高位回落，欧元、日元汇率双双大涨。 

⚫ 美元进入 8~10 年下行周期？无论从短期还是长期视角来看，这一判断为时尚早 

短周期来看，美欧经济偏离程度对美元指数走势影响最大；美元指数 5 月以来的

走弱，与美国疫情总体控制差于欧洲、持续拖累经济预期有关。5 月以来，美国

疫情总体防控较差，先后出现 2 轮疫情大反弹；而欧洲方面，仅在 9 月后疫情出

现二次反弹，且疫情的严峻程度弱于美国。较差的疫情防控，持续拖累美国经济

的修复预期。5 月至今，美元指数与美德新增死亡病例之差的走势基本完全相反。 

长周期来看，美元周期轮回与全球产业变局紧密相关；逆全球化思潮下，认定美

元趋势走弱为时尚早。1970 年至今，美元共经历 3 轮大周期。美元周期轮回背后，

是制造业从美国逐步向日欧、亚洲四小龙及中国转移；美元走强阶段，均对应制造

业转移陷入瓶颈。2008 年以来，美元持续走强缘于美国拥抱逆全球化、拖累全球

制造业转移。伴随着逆全球化思潮越发盛行，认定全球制造业转移加速为时尚早。  

⚫ 美元中短期走势，核心影响因素是什么？疫情控制、宏观形势 

疫情的发展，对经济预期的影响较大；随着获得更多疫苗支持、有望更早控制住

疫情，美国经济预期趋于加快修复。12 月以来，辉瑞、莫德纳等产商疫苗先后入

市。美国预定的疫苗最多，且获得辉瑞、莫德纳等优先供应承诺；欧洲虽然也预

定了较多疫苗，但订单多分布研发进度相对落后的厂商。伴随疫苗供应充足及率

先开启疫苗接种，美国控制住疫情的时间有望早于欧洲，支撑经济预期更快修复。 

从美国经济及政策的演绎路径视角来看，也不支持美元指数持续大幅走弱。一方

面，美国库存周期已经重启，经济修复开始加快；刷新历史记录的财政刺激力度，

也显著缓解了私人部门资产负债表遭受的冲击，使经济具备更大复苏弹性。另一

方面，伴随经济复苏加快，美国刺激政策可能更快退出；由于还有大量的财政刺

激资金未使用，政策退出对美国经济影响十分有限。最新数据来看，9 月以来，

美欧经济领先指标之差已止跌反弹，10Y 美债与德债收益率之差开始加速走扩。 

风险提示：疫苗效果不及预期。  
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1、 周度专题：美元看空“陷阱” 

事件： 12 月 17 日，美元指数跌破 90。 

资料来源：Wind 

  

1.1、 一问：美联储“大放水”，必将导致美元趋势走弱？ 

美联储“大放水”与美元指数走弱之间，从历史经验来看，并没有明显相关关系。 

美元指数自 5 月下旬起由高位回落，12 月 17 日进一步跌破 90、刷新 2018 年 4 月以

来新低。美元指数的持续下跌，引发市场广泛讨论。部分市场观点提出，“美元指数

走弱主因美联储‘大放水’”。但从历史经验来看，这一逻辑并不成立。以 2008 年至

2014 年为例，美联储先后实施了 3 轮 QE、1 轮 OT，资产规模扩张了 4 倍（由 9000

多亿美元大幅扩张至 4.5 万亿美元），远超其他主流央行；同期，美元指数由 77 左右

上行至 86，涨幅高达 11.7%。 

图1：5 月以来，美元指数高位回落  图2：3 月疫情爆发后，美联储资产规模大幅扩张 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：2008 年至 2014 年，美联储资产规模大幅扩张，美元指数持续走强 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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（万亿美元）美联储资产规模及占美国GDP比重变化

美联储资产规模占美国GDP比重 美联储资产规模（右）
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(万亿美元)
美联储资产规模与美元指数变化
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3 月至今，美元指数的走势，与美联储的“放水”节奏也无明显关系。3 月至 5

月，美联储为托底经济、维稳市场，向市场快速注入了 3 万多亿美元的流动性，但同

时美元指数由 97 升至 100 以上。6 月以来，美联储扩表节奏显著放缓，资产规模维

持在 7.2 万亿美元左右；欧、日央行扩表开始加速，资产规模分别由 6、5.9 万亿美元

扩张至 8.1、6.7 万亿美元。结果来看，美元指数自高位回落，而欧元兑美元汇率由

1.14 大幅升值 10%至 1.225，美元兑日元汇率由 107.65 持续下挫 3.7%至 103.65。 

图4：美联储“放水”最快阶段，美元指数持续走强 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图5：6 月以来，欧、日央行扩表节奏远快于美联储  图6：6 月以来，欧元、日元兑美元汇率双双大涨 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 二问：美元指数已进入 8~10 年的下行周期？ 

短周期来看，美欧经济偏离程度对美元指数走势影响最大；美元指数 5 月以来

的走弱，与美国疫情总体控制差于欧洲等、持续拖累经济预期有关。5 月下旬以来，

美元走弱、欧元走强背后，与美欧疫情的演绎路径不同有关。由于疫情防控较差，美

国先后在 6 月至 7 月以及 9 月至今，出现 2 轮疫情大反弹。而欧洲仅在 9 月后出现

疫情二次爆发，且疫情严峻程度弱于美国。较差的疫情防控，使市场对美国经济的修

复预期持续弱于欧洲。数据显示，6 月以来，美元指数与美德新增死亡病例之差的走

势基本完全相反。 

89

91

93

95

97

99

101

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

20
19

/0
9

20
19

/1
0

20
19

/1
1

20
19

/1
2

20
20

/0
1

20
20

/0
2

20
20

/0
3

20
20

/0
4

20
20

/0
5

20
20

/0
6

20
20

/0
7

20
20

/0
8

20
20

/0
9

20
20

/1
0

20
20

/1
1

20
20

/1
2

(万亿美元)
美联储资产规模与美元指数变化
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图7：短周期内，美欧经济偏离程度对美元影响最大  图8：6 月以来，美元走势与美德疫情形势密切相关① 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

长周期来看，美元指数周期轮回背后，与全球产业变局紧密相关。大历史观来看，

美元指数反映的是美国与非美经济表现的相对强弱程度。1970 年至今，美元指数先

后经历了 3 轮大周期。大历史观来看，美元指数周期轮回背后，与全球的产业变局紧

密相关。其中，美元指数 3 轮大周期中的走弱阶段，分别对应制造业从美国向日欧、

日欧向亚洲“四小龙”、以及亚洲“四小龙”向中国加速转移。相反，美元指数 3 轮

大周期中的走强阶段，均对应制造业转移陷入瓶颈。 

图9：美元指数的大周期轮回背后，与全球的产业变局紧密相关 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 
① 德国经济在欧元区经济中占比最大，最具有代表性；同时，德国疫情与欧元区疫情变化方向基本一致。 
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图10：美元指数前 2 轮大周期，对应 2 轮制造业转移  图11：美元最新 1 轮大周期，对应制造业向中国转移 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

逆全球化思潮下，认定美元指数将趋势走弱为时尚早。对比美元指数 3 轮大周

期中的走强阶段，不难发现，最新一轮的趋势走强(2008 年至今)已持续了 12 年时间，

远超前 2 轮的 6.4 年、9.6 年。这背后，与逆全球化思潮兴起密切相关。具体而言，

作为过去 60 年全球化的最大“推手”，美国自 2008 年起开始转向拥抱逆全球化，频

频推行各类贸易保护政策，并主动引导产业资本回流本土。受此影响，全球产业转移

持续陷入瓶颈。在美国国内贫富差距越拉越大、社会割裂持续加剧及越来越多民众支

持逆全球化背景下，认定全球产业转移将开始加速、带动美元趋势走弱显然为时尚早。 

图12：2008 年以来，全球贸易额占 GDP 比重不断下滑  图13：2008 年以来，美国主动引导产业资本回流本土 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图14：2020 年大选，特朗普得票数高居历史第二  图15：美国民众拥抱逆全球化，与贫富差距拉大相关 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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1.3、 三问：美元中短期走势，核心影响因素是什么？  

疫情的发展，对经济预期的影响较大；随着获得更多疫苗支持、有望更早控制住

疫情，美国经济预期趋加快修复。12 月以来，辉瑞、莫德纳等疫苗厂商的疫苗已先

后入市。从主要疫苗厂商的产能及订单分布情况来看，美国预定的疫苗量最大，且获

得了辉瑞、莫德纳等厂商的优先供应承诺。而欧洲方面，虽然也预定了较多疫苗，但

订单多分布在阿斯利康、强生等研发进度相对落后的厂商。随着率先开启疫苗接种，

美国可能在 2021 年 1 季度前后完成对高危人群的疫苗覆盖，2 季度接近全民免疫目

标。相比美国，欧洲完成高危人群等接种的时间可能相对较晚。 

图16：美国预定的疫苗规模位居全球首位  图17：美国预定疫苗可满足 12 亿以上的人次接种需求 

 

 

 

数据来源：各大疫苗生厂商、开源证券研究所  数据来源：各大疫苗生厂商、开源证券研究所 

 

图18：美国预计在 2021 年 1 季度完成高危人群接种  图19：欧洲完成高危人群等接种的时间可能晚于美国 

 

 

 

数据来源：各大疫苗生厂商、开源证券研究所  数据来源：各大疫苗生厂商、开源证券研究所 

更大力度的财政刺激政策支持下，美国经济复苏的弹性空间，远远超过了欧洲

等。疫情爆发后，美国先后实施了 4 轮财政刺激，合计刺激规模接近 2.6 万亿美元。

从财政刺激规模占 2019 年的财政支出比重来看，美国超过了德国、意大利、法国等

一众欧洲国家。同时，由于财政刺激政策包括了直接向居民提供大额现金支票及失业

金补贴等，美国居民收入水平在疫情后“不降反升”，远远好于德国、意大利、法国

等欧洲国家的居民收入表现。更大力度的财政刺激支持、更好的居民资产负债表状况，

使美国经济的复苏弹性空间，远远超过欧洲等。  
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