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[Table_Summary] 
◼ 2022 年，美元指数再次王者归来，2023 年呢？2022 年在大类资产中，

除了受到严重供给冲击而大幅波动的油气外，美元指数的表现强而且稳
——2022 年再次成为美元大年（图 1）。由于高通胀和美联储激进的紧
缩步伐，市场往往会把 2020s 比作 1970s 和 1980s 初，但是两个时期美
元指数的表现大相径庭（图 2），前者美元跌多涨少，后一段时间则见证
了战后美元最大的牛市。2023 年可能迎来美联储货币政策的转向，而同
样的场景也在 1974 年和 1982 年出现，那么 2023 年会更像谁？背后有
怎样的大类资产配置含义？ 

◼ 结合历史和基本面的分析，我们认为本轮美元的形态和节奏会介于 1974

和 1981 年之间、呈现双峰结构，第一个高点在 2022 年 9 月底已经出
现，而第二个高点可能会出现在 2023 年第二季度。这意味着美元见顶
会是 2023 年重要的交易主题，从大类资产配上看，政府债券和高等级
债券的胜率最高，新兴市场股市、能源和工业金属的弹性最大，此外黄
金也值得提前布局；从权益板块上看，信息技术、原材料、非必选消费、
银行金融和工业股收益居前，不过由于美联储货币政策迅速转向的概率
不大，信息技术是否还能领跑存疑。 

◼ 美元的基本面可以从美国和非美经济体两个维度来看：美国方面，2023

年绕不过去的两个话题是美国衰退和美联储停止加息；非美方面，重点
关注的则是欧洲和中国的复苏合适见底复苏。 

◼ 美元如何交易衰退？从 1970 年以来的衰退经历来看，美元具有较为明
显的衰退避险模式，一般而言衰退开始前约 2.5 个月美元指数触底，而
后由于避险情绪升温进入升值模式，衰退开启后 2 至 5 个月触顶回落，
这取决于美联储转向的速度、力度以及非美经济体的经济韧性（如果主
要非美经济体复苏越块，美元回落也越快）（如表 5）。 

◼ 值得注意的是，美国自身金融体系爆发危机带来的衰退会使得美元的避
险模式改变。典型的是 1989 年美国储贷危机和 2007 年次贷危机带来的
衰退，美国金融体系的动荡会直接影响美元的安全性，这会导致在衰退
爆发前美元指数贬值，而随着金融体系恢复以及衰退向非美经济体扩
散，美元又会成为全球的避险资产。不过这一场景在 2023 年发生的概
率不大。 

◼ 美元如何交易美联储加息的转向？市场对于 2023 年美联储是否会降息
尚存在较大的不确定性，但是年中暂停加息是大概率事件。回顾 1974 年
以来的历史，如图 3 所示，从平均水平来看，美联储最后一次加息前美
元指数整体保持升值，加息结束后进入震荡（1 年内约跌 1.2%）。 

◼ 2023 年的情况可能介于 1974 年和 1981 年两种情形之间。同样面对高
通胀和衰退的抉择，1974 年美国政府选择保经济：大幅降息超过 800bp+

财政支出更加积极，美元在最后一次加息前就已经见顶，随后逐步进入
贬值；1980s 初则选择了控通胀，联邦基金利率在 1981 年一度上涨至
20%+里根政府财政改革（削减政府支出+减税），美元在最后一次加息
后出现阶段性顶部，不过此后在全球经济衰退和新兴市场危机的阴影下
继续走高。 

◼ 2022 年至 2023 年的美元走势会介于以上两种情形之间，很可能呈现双
峰结构，第一峰在 2022 年 9 月底已经出现。从政策上看，2023 年美联
储的货币政策较 1974 年和 1980s 会更加均衡，面对通胀和衰退的风险
可能会选择暂停加息，而非大幅加息或者降息，同时明年美国财政政策
扩大支出面临较大的约束；从衰退相关的风险来看，主要的冲击集中在
临近衰退和衰退前期，对应的是 2023 年上半年，美联储的坚持（不轻
易转向降息）+ 商品价格下滑，会使得短期内美元指数再次上冲、新兴
市场经济体压力骤升——美元指数的第二峰可能出现在 2023 年第二季
度（美联储暂停加息）。 
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◼ 第二峰之后，如果美联储不进一步转向降息，美元是不是就没有下跌空
间了？并不是，我们在之前的报告中曾经提及，美元除了要看美国自身
的经济和政策外，还要注意主要非美经济体的情况，尤其是欧洲和中国
——中国和欧洲经济一起边际改善将会是美元贬值的重要推手，从历史
均值测算，这个贬值幅度一般能达 6%。 

◼ 欧元区经济可能在明年第三季度出现比较明显的改善。在经过 2022 年
俄乌冲突、高通胀和货币政策急速收紧的三重冲击后，欧元区经济大概
率在今年底和明年初进入衰退状态，明年这三大因素的负面影响都会边
际减弱、后两者则进一步改善，这会为下半年欧洲经济的复苏创造条件。 

◼ 美元见顶会是明年重要的交易主题，应该关注什么资产？ 

◼ 美元见顶后，哪个大类资产胜利最高、弹性最大？从历史经验看，政府
债券（含新兴市场主权债）和投资级债券胜率最高，但是弹性上新兴市
场股市、原油和工业金属（例如铜）更加具有吸引力。此外，黄金的空
间可能比图 6 统计的更大，因为有经济衰退风险的加成，黄金的行情会
启动得更早。 

◼ 美元见顶之后，哪个板块最受益？从全球股市来看，美元见顶之后收益
居前的板块是信息技术、原材料、非必选消费、银行金融和工业股。不
过信息技术板块能否继续领跑存在一定的不确定性，其超额收益背后有
很大一部分来自于金融危机以来货币政策在面临经济逆风时往往会快
速转向宽松，这一幕可能在 2023 年难以出现，而其他板块在政策转向
之外，还有经济边际复苏的重要逻辑。 

 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，国内疫情扩散超市场预期。
海外经济提前进入衰退，我国出口大幅负增长可能提前到来。疫情反复，
严格防控短期难以解除、持续时间拉长。 
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图1：2022 年以来大类资产的表现：美元指数表现突出 

 

注：截至 2022 年 11 月 28 日。 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

图2：1970s 以来美元指数年度收益率 

 

注：2022 年的收益率截至 11 月 28 日。 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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表1：美国衰退前后美元指数的表现总结 

 
注： 

1. 衰退前半年美元低点、衰退后美元高点出现和衰退结束的时点都表示成相对于衰退开始月的间隔月份。 

2. 1990 和 2008 年的衰退特殊之处在于危机根源在美国自身金融体系。 

3. 均值 1 是剔除了 1990 和 2008 年衰退之后的样本均值。 

数据来源：CEIC，NBER，东吴证券研究所测算 

 

图3：美联储最后一次加息前后美元指数的表现 

 

注：横轴为工作日，0 表示美联储最后一次加息的时点。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图4：美元指数和中国、欧洲经济景气度的关系 

 

 

注：上图中阴影部分代表中欧经济同时向下的时期。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：欧洲经济增速的变化：2023 年第三季度将出现改善 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所计算 
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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_49496


