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ble_Summary] 
◼ 美元站上 100 之后，什么资产表现最好？美债收益率还有多少上涨空

间？从历史上看，无论是美元站上 100 还是美元和美债收益率同步大幅
上涨，往往会带来市场动荡、滋生新兴市场危机。2022 年 4 月 1 日斯里
兰卡总统宣布全国进入公共紧急状态，斯里兰卡的“暴雷”是否敲响了
清空新兴市场资产的“警钟”？ 

◼ 治理高企的通胀，美国金融条件还需明显收紧。从美联储官员的表态来
看，治理通胀是当前政策的重中之重。从传导路径来看，金融条件是重
要的中介指标：“政策（预期）收紧——金融条件收紧——需求下降—
—通胀压力缓解”。美国通胀中枢显著高于 1990 年至 2019 年的中枢水
平，而金融条件指数仍明显低于同期均值。 

◼ 金融条件收紧的 5 个主要渠道，当前汇率和利率是主力。美国金融条件
收紧的主要通过 5 个渠道：基准利率上涨（联邦基金利率），长端美债
利率上涨，汇率升值，股市下跌和信用利差走阔。本轮美联储加息滞后
导致基准利率依旧在较低水平。股市方面，尽管科技成长板块调整较大，
但在大宗商品涨价、俄乌冲突拉锯、利率上涨的情况下，能源、国防和
公用事业等板块表现坚挺，对美股和信用利差形成支撑。因此，汇率和
长债收益率可能是当前美国金融条件收紧的主要途径。 

◼ 美元指数将站上 100，商品表现最好，股市表现平平。无论从利差，资
金流动，还是从全球经济和贸易的逻辑看，美元指数的拐点还没有到来，
第二季度将阶段性站上 100。从历史回顾上看，美元指数站上 100 美元
期间，以原油为代表的大宗商品表现最好；股市表现平平，尤其是在美
元和美债收益率同涨的情况下跌多涨少；金价将承受一定的压力，不过
本轮金价上涨背后存在交易美国经济衰退的逻辑，金价可能会更多呈现
震荡的特征。 

◼ 美元和 10 年期美债收益率：看似“朋友”，却是“对手”。从逻辑上看，
美债收益率上涨带来的利差优势应该会支撑美元汇率，然而事实上美元
指数和 10 年期美债收益率同步大幅上涨的情况并非主流。从历史上看，
加息周期中美元站上 100 之后，美债收益率仍会继续上涨，但美元指数
的升值幅度、在 100 上方持续的时间，和 10 年期美债收益率上涨幅度
呈现一定的负相关。在金融条件收紧的效果上，两者存在替代性。 

◼ 一般而言强美元对新兴市场的冲击，可以分为大宗商品下跌和同涨两种
不同的形态。其中前者比较常见，美元大幅上涨背后一定程度上反映了
全球经济放缓，需求下降带来商品价格大幅下跌，这往往发生在一轮商
品牛市之后，商品出口型新兴市场经济体将受到较大冲击；后者并不多
见，强美元和商品价格大涨下，商品出口国汇率和出口收入都会改善，
受冲击较大的往往是缺乏资源、对外依存度较高（或外债规模较大）的
小型经济体。 

◼ 除此之外，这一次俄乌冲突带来的“粮食危机”让部分新兴市场经济体
在维护国际收支和社会稳定上“雪上加霜”。从斯里兰卡的例子，我们
总结这一次的冲击主要有三个途径。第一是地缘政治紧张和疫情反复带
来的收入恶化；第二是汇率贬值和大宗商品涨价下，外债偿付和进口必
需品的支出负担上升；第三是，原材料等供给受限导致国内生产萎缩，
进一步加剧供需缺口和通胀压力。 

◼ 我们可以勾勒出当前环境下容易受冲击经济体的“画像”。首先收入端
受冲击较大，旅游业的占比可能不低；第二，外债负担不小，或者在能
源或粮食上对外依存度较大；第三，在进出口产业链上对俄罗斯和乌克
兰等国家的敞口不小。第四，是否参与制裁俄罗斯，这将直接影响商品
进口的情况。 

◼ 强美元和大宗商品“夹击”，叠加俄乌冲突的“加成”，新兴市场的配置
价值出现分化。新兴市场依旧存在结构性配置机会，商品结构性短缺下，
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商品出口型经济体的资产依旧有较好的表现，如巴西和南非；警惕服务
业比重占比较高、能源或粮食对外依存度高的经济体，尤其是参与制裁
俄罗斯的新兴市场经济体，例如印尼。 

 

◼ 风险提示：全球疫情再次超市场预期大爆发，美国经济遭受重创，美联
储被迫暂缓降息甚至重回宽松。俄乌冲突出现重大进展，欧美解除对于
俄罗斯的制裁。 

 

  



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

宏观周报 
 

 3 / 9 

  

美元站上 100 之后，什么资产表现最好？美债收益率还有多少上涨空间？从历史上

看（图 1），无论是美元站上 100 还是美元和美债收益率同步大幅上涨，往往会带来市场

动荡、滋生新兴市场危机。2022 年 4 月 1 日斯里兰卡总统宣布全国进入公共紧急状态，

斯里兰卡的“暴雷”是否敲响了清空新兴市场资产的“警钟”？ 

治理高企的通胀，美国金融条件还需明显收紧。从美联储官员的表态来看，治理通

胀是当前政策的重中之重。从传导路径来看，金融条件是重要的中介指标：“政策（预

期）收紧——金融条件收紧——需求下降——通胀压力缓解”。但从图 2 看，2021 年至

今，美国通胀中枢显著高于 1990 年至 2019 年的中枢水平，而金融条件指数仍明显低于

同期均值。 

金融条件收紧的 5 个主要渠道，当前汇率和利率是主力。美国金融条件收紧的主要

通过 5 个渠道：基准利率上涨（联邦基金利率），长端美债利率上涨，汇率升值，股市下

跌和信用利差走阔。本轮美联储加息滞后导致基准利率依旧在较低水平。股市方面，尽

管科技成长板块调整较大，但在大宗商品涨价、俄乌冲突拉锯、利率上涨的情况下，能

源、国防和公用事业等板块表现坚挺，对美股和信用利差形成支撑。因此，汇率和长债

收益率可能是当前美国金融条件收紧的主要途径。 

美元指数将站上 100，商品表现最好，股市表现平平。我们在之前的报告《加息下

狠手，美联储 1994 的未解之谜》中已经分析过，无论从利差，资金流动，还是从全球经

济和贸易的逻辑看，美元指数的拐点还没有到来，第二季度将阶段性站上 100。从历史

回顾上看，美元指数站上 100 美元期间，以原油为代表的大宗商品表现最好；股市表现

平平，尤其是在美元和美债收益率同涨的情况下跌多涨少；金价将承受一定的压力，不

过本轮金价上涨背后存在交易美国经济衰退的逻辑，金价可能会更多呈现震荡的特征。 

美元和 10 年期美债收益率：看似“朋友”，却是“对手”。从逻辑上看，美债收益

率上涨带来的利差优势应该会支撑美元汇率，然而事实上美元指数和 10 年期美债收益

率同步大幅上涨的情况并非主流（见图 1），从历史上看，美元站上 100 之后 10 年期美

债收益率平均而言反而是下降的。当然在加息周期中，美债收益率仍会继续上涨，但美

元指数的升值幅度、在 100 上方持续的时间，和 10 年期美债收益率上涨幅度呈现一定

的负相关。在金融条件收紧的效果上，两者存在替代性（图 5）。 

斯里兰卡的“暴雷”让市场再次重视强美元的“外溢影响”。一般而言强美元对新兴

市场的冲击，可以分为大宗商品下跌和同涨两种不同的形态。其中前者比较常见，美元

大幅上涨背后一定程度上反映了全球经济放缓，需求下降带来商品价格大幅下跌，这往

往发生在一轮商品牛市之后，商品出口型新兴市场经济体将受到较大冲击（图 6）；后者

并不多见，强美元和商品价格大涨下，商品出口国汇率和出口收入都会改善，例如 2021

年第四季度以来的巴西（图 7），受冲击较大的往往是缺乏资源、对外依存度较高（或外

债规模较大）的小型经济体。 
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除此之外，这一次俄乌冲突带来的“粮食危机”让部分新兴市场经济体在维护国际

收支和社会稳定上“雪上加霜”。以近期“暴雷”的斯里兰卡为例，收入方面，出口创汇

的重要来源旅游业接连遭受 2019 年恐怖袭击和 2020 年以来疫情的冲击，使得占 GDP 

61%的外债负担日益沉重，经济陷入宽松—汇率贬值—通胀大涨、储备缩水、外债违约

风险上升的恶性循环；支出方面，除了要应对外债，还要应对原油等进口必需品不断上

涨的价格压力，外汇储备更加捉襟见肘；除此之外，俄乌冲突带来的化肥等农业原材料

价格上涨或供应短缺，导致农业减产，进一步加剧物资匮乏和通胀。 

从斯里兰卡的例子，我们总结这一次的冲击主要有三个途径。第一是地缘政治紧张

和疫情反复带来的收入恶化；第二是汇率贬值和大宗商品涨价下，外债偿付和进口必需

品的支出负担上升；第三是，原材料等供给受限导致国内生产萎缩，进一步加剧供需缺

口和通胀压力。 

根据上面三个渠道，我们可以勾勒出当前环境下容易受冲击经济体的“画像”。首

先收入端受冲击较大，旅游业的占比可能不低；第二，外债负担不小，或者在能源或粮

食上对外依存度较大；第三，在进出口产业链上对俄罗斯和乌克兰等国家的敞口不小。

第四，需要考虑的一个额外政治因素是，是否参与制裁俄罗斯，这将直接影响商品进口

的情况。 

强美元和大宗商品“夹击”，叠加俄乌冲突的“加成”，新兴市场的配置价值出现分

化。新兴市场依旧存在结构性配置机会，商品结构性短缺下，商品出口型经济体的资产

依旧有较好的表现，如巴西和南非；警惕服务业比重占比较高、能源或粮食对外依存度

高的经济体，尤其是参与制裁俄罗斯的新兴市场经济体，例如印尼。 

 

图1：美元指数超过 100 或者美元美债收益率同步大涨期，往往会导致危机发生 

 

注：黑色区域为美元和美债收益率通胀比较典型的时期。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图2：2022 年 3 月美国金融条件状况依旧偏低，难以达到控制通胀的目的 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

图3：美元指数破百达峰期间主要资产的表现 

 

注： 

1. 我们剔除了部分美元指数破百持续过短的阶段； 

2. 如果期间美联储既有加息又有降息，则不把这一时期认定为加息周期。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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（bp）

1 1973-11-23 1974-01-23 61 9.5% 13.0% -2.4% 31.0

2 1974-05-29 1974-09-05 99 3.4% 21.4% -18.4% 58.0

3 1975-07-23 1976-06-04 317 7.6% -23.3% -0.1% 9.9% -20.0

4 1981-04-29 1985-02-25 1398 64.7% -41.8% -24.3% 34.7% -247.9

5 1989-05-15 1989-06-14 30 5.6% -1.4% -7.0% -3.4% -4.3% 2.4% -60.9

6 1997-08-01 1997-08-06 5 1.4% 0.9% -0.7% -2.0% 0.9% 1.4% 3.4

7 1998-01-02 1998-08-26 236 2.6% -22.1% -5.4% -2.5% -19.4% 11.2% -44.9

8 1999-03-04 1999-07-12 130 4.6% 49.1% 19.2% -11.4% 19.6% 12.2% 30.7 √

9 1999-11-04 2001-07-05 609 20.9% 16.8% -11.8% -9.5% 9.8% -10.5% -56.7

10 2016-11-14 2016-12-28 44 3.3% 24.8% -0.4% -6.7% 14.1% 4.0% 24.7 √

11 2020-03-18 2020-03-20 2 2.7% 10.1% 1.6% 0.5% 4.2% -3.9% -34.6

均值 266 11.5% 11.2% -0.6% -11.1% 3.2% 3.7% -28.8
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图4：美元指数升破 100 期间主要资产的表现 

 

注： 

1. 我们剔除了部分美元指数破百持续过短的阶段； 

2. 如果期间美联储既有加息又有降息，则不把这一时期认定为加息周期。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

图5：美元指数越强，10 年期美债收益率上涨幅度越受限 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

WTI原油 伦铜 黄金 商品指数 标普
10Y美债

（bp）

1 1973-11-23 1974-04-17 145 2.0% -5.1% 75.0 √

2 1974-05-29 1974-11-22 177 54.2% -20.7% 8.0

3 1975-07-23 1977-12-01 862 -4.6% -21.2% 5.0% -51.0

4 1981-04-29 1987-01-21 2093 -15.6% -33.4% 101.3% -706.9

5 1989-05-15 1989-10-12 150 -0.2% 5.3% -3.5% 1.7% 12.4% -75.5

6 1997-08-01 1997-09-02 32 -3.1% -8.8% -0.2% 1.5% -2.1% 10.0

7 1998-01-02 1998-08-31 241 -23.5% -3.9% -4.5% -21.0% -1.8% -67.1

8 1999-03-04 1999-09-20 200 81.9% 27.6% -11.9% 37.2% 7.1% 48.7 √

9 1999-11-04 2003-04-11 1254 21.6% -9.4% 11.6% 18.8% -36.3% -198.7

10 2016-11-14 2017-01-11 58 20.6% 2.5% -2.1% 12.8% 5.1% 11.1 √

11 2020-03-18 2020-05-15 58 44.5% 9.0% 18.8% 13.6% 19.4% -54.9

479 20.3% 3.2% -1.3% 6.0% 7.7% -91.0

均值（去掉最值） 349 16.7% 0.8% -2.2% 5.1% 2.2% -41.0

均值

是否是加

息周期

美元破百到回落至100以下资产表现
开始日期 结束日期 持续时长

-800

-600

-400

-200

0

200

0% 20% 40% 60% 80%

美元破100后继续上涨的幅度

10年期美债收益率上涨幅度（bp）

美元破至只峰值期间10年

期美债收益率变动幅度

美元破百至回落到

100之下期间10年期

美债收益率变动幅度

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_40240


