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主要观点：美国相对全球经济的优势将收敛，美元指数净多头持仓占比

从峰值快速下降，2020H1 美元指数大概率偏弱，但由于 2020 年初美国经济

可能触底回升，而市场对美国经济预期还不够乐观，预期差促使美元指数不

会明显走弱。在不爆发风险（贸易摩擦再度升级、美国大选超预期等）的情

况下，2020 年美国经济可能会持续好于预期，而欧洲经济结构性问题可能导

致复苏相对脆弱，美元指数在 2020H2 表现可能好于 2020H1，全年前低后高。  

 美国相对全球经济的优势将收敛，未来半年美元指数大概率偏弱 

美元指数与基钦周期负相关，基钦周期扩张期，全球经济复苏，美国相

对全球经济的优势收敛，美元指数相对弱势。本轮基钦周期在 2019 年 7 月

左右触底，与之相应的是，全球制造业 PMI 触底回升，因此，2020 年上半

年美元指数可能偏弱。美元指数净多头持仓数量占比在 2019 年一直接近历

史峰值水平，11-12 月多头快速离场，历史上这种情况下，美元指数净多头

持仓数量占比一般会下降 6 个月左右，也对应着美元指数的回调。 

 美国经济：“繁荣的顶点”已过，但经济周期拉长 

2019 年出现过美债收益率倒挂，2019 年 12 月美国 ISM 制造业 PMI 创

多年新低，加剧了市场对美国经济放缓的预期。然而，降息或许会导致 2020

年美国经济不会太差。甚至，从 OECD 综合领先指标、ECRI 等领先指标来

看，2020 年美国经济可能会出现小幅改善，ISM 制造业 PMI 的低迷很可能

只是前期全球经济显著放缓造成悲观预期的滞后反映，与此同时，CEO 经济

展望指数、中小企业乐观指数、花旗经济意外指数均显示美国企业对经济的

预期仍然显得不够乐观，但我们预计 2020 年初 ISM 制造业 PMI 就会触底回

升，这其中可能会产生预期差，使得美元指数不会明显走弱。 

 欧洲经济：触底反弹之势已现，结构性问题增加复苏的脆弱性 

新兴市场经过降息后，经济率先出现复苏，新兴市场复苏对美国的溢出

效应可能有限，但是对德国的影响或许会大一些，同时，全球汽车、半导体

销售增速的触底反弹也有利于欧洲经济。从领先指标来看，欧元区 M1 增速

领先制造业 PMI 大致 8 个月，显示未来半年欧元区经济会开启一轮复苏。从

花旗欧洲经济意外指数与投资信心指数预期指数来看，市场对欧洲经济复苏

已经明显有所反应。这也意味着，一旦未来欧洲经济反弹力度不及预期，欧

元兑美元将进行重估，事实上，欧洲经济存在的一些结构性问题已经不是货

币宽松能解决的，这增加了复苏的脆弱性。 

 风险提示：贸易摩擦反复；美国大选不确定性 
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主要观点：美国相对全球经济的优势将收敛，加上美元指数净多头持仓占比从

峰值快速下降，2020H1 美元指数大概率偏弱，但由于 2020 年初美国经济可能触底

回升，而市场对美国经济预期还不够乐观，预期差促使美元指数不会明显走弱。在

不爆发风险（贸易摩擦再度升级、美国大选超预期等）的情况下，2020 年美国经

济可能会持续好于预期，而欧洲经济结构性问题可能导致复苏相对脆弱，美元指数

在 2020H2 表现可能好于 2020H1，整体上前低后高。 

1、 2020 年怎么看美元？ 

美国相对全球经济的优势将收敛，未来半年美元指数大概率偏弱。海外分析师

在 2018-2019 年看空美元被证伪，原因之一在于，2018-2019 年是全球经济下行期，

减税、美联储预防式降息并重新扩表拉长了美国经济周期，美国实际经济增速放缓

速度相对其他主要经济体偏慢。2020 年海外分析师继续看美元贬值，这次会不一

样吗？美元指数与基钦周期负相关，基钦周期扩张期，全球经济复苏，美国相对全

球经济的优势收敛，美元指数相对弱势，根据我们统计，后移 5 个月的基钦周期触

底后的 6 个月，美元指数大都录得负增长。本轮基钦周期在 2019 年 7 月左右触底，

与之相应的是，全球制造业 PMI 触底回升，根据前面的规律，2020 年上半年美元

指数可能偏弱。同时，美元指数净多头持仓数量占比在 2019 年一直接近历史峰值

水平，2019 年 11-12 月多头快速离场，历史上这种情况下，美元指数净多头持仓数

量占比一般会下降 6 个月左右，也对应着美元指数的回调。 

图1： 海外分析师在 2018-2020 年看空美元 

 

资料来源：Oxford Economics ，新时代证券研究所 
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图2： 基钦周期与美元指数负相关 

 

资料来源：Wind ，新时代证券研究所 

 

图3： 后移 5 个月的基钦周期触底后的 6 个月，美元指数大都录得负增长 

  未来 6 个月美元指数收益率 未来 12 个月美元指数收益率 

2002-06 -19.4% -14.6% 

2005-12 -5.7% -8.3% 

2009-06 -0.1% 8.1% 

2012-12 2.6% 0.7% 

2016-06 -1.3% 2.5% 
 

资料来源：Wind ，新时代证券研究所 

 

图4： 最近 2 个月美元指数多头快速离场 

 

资料来源：Wind ，新时代证券研究所 
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美国经济：“繁荣的顶点”已过，但经济周期拉长。2019 年出现过美债收益率

倒挂，2019 年 12 月美国 ISM 制造业 PMI 创多年新低，这些加剧了市场对美国经

济放缓的预期。然而，2017 年减税拉长了美国经济周期，虽然经济周期向下难以

逃避，但降息或许会导致 2020 年美国经济不会太差。甚至，从 OECD 综合领先指

标、ECRI 等领先指标来看，2020 年美国经济可能会出现小幅改善，ISM 制造业 PMI

的低迷很可能只是前期全球经济显著放缓造成悲观预期的滞后反映，与此同时，

CEO 经济展望指数、中小企业乐观指数、花旗经济意外指数均显示美国企业对经

济的预期仍然显得不够乐观，但我们预计 2020年初 ISM制造业 PMI就会触底回升，

这其中可能会产生预期差，使得美元指数不会明显走弱。为了将走弱和明显走弱进

行区分，我们定义明显走弱为：在任意时点买入美元指数，计算 6 个月后的涨跌幅，

以所有负的跌幅 75%分位数为临界点，即跌幅超过 7.2%为明显走弱。 

图5： ECRI 领先指标领先美国实际 GDP 增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 美国 OECD 综合领先指标回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 美国 ISM 制造业 PMI 可能在 2020 年初触底回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 美国企业对经济的预期处于低位 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图9： 过去 12 个月花旗美国经济意外指数企稳但没有明显回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图10： 任意 6 个月内美元指数跌幅的箱线图 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

欧洲经济：触底反弹之势已现，结构性问题增加复苏的脆弱性。新兴市场经过

降息后，经济率先出现复苏，新兴市场复苏对美国的溢出效应可能有限，但是对德

国的影响或许会大一些，同时，全球汽车、半导体销售增速的触底反弹也有利于欧

洲经济。从领先指标来看，欧元区 M1 增速领先制造业 PMI 大致 8 个月，显示未来

半年欧元区经济会开启一轮复苏。2019年 9-12月欧元区制造业PMI分别为 45.7%、

45.9%、46.9%、46.3%，数据存在一定反复，没有新兴经济体 PMI 回升得那么坚决。

然而，从花旗欧洲经济意外指数与投资信心指数预期指数来看，市场对欧洲经济复

苏已经明显有所反应。这也意味着，一旦未来欧洲经济反弹力度不及预期，欧元兑

美元将进行重估，事实上，欧洲经济存在的一些结构性问题已经不是货币宽松能解

决的，这增加了复苏的脆弱性。 
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图11： 欧元区 M1 增速领先 PMI（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图12： 花旗欧洲经济意外指数回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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