
 

靳毅：强美元下，人民币
如何演绎？ 
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意见领袖丨靳毅 

 

欧元和日元贬值是近期美元走强的主要推手，其贬值主要原因有二：1）

短期来看，美、日、欧央行货币政策存在阶段性错位；2）长期来看，美元

走强的背后，是全球经济增速的逐渐放缓。 

美元升值格局下，人民币的未来走势，同样可以分为短期和长期维度

来看待： 

短期来看，人民币贬值存在两大“催化剂”：1）美元快速升值周期中，

人民币难以独善其身；2）股市赚钱效应下降使得资本存在外流压力。 

长期来看，出口增速下降，将使得人民币贬值逻辑相对确定。中国出

口正在面临海外需求退坡和订单外流的双重挑战，而本轮国内多地爆发

Omicron 疫情，将加快后者的演绎，今年二三季度出口面临较大压力，进
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而使得人民币进一步承压。 

展望未来，随着后续市场对美欧央行货币政策预期差的逐渐弥合，美

元升值增速趋缓，叠加国内资本市场继续下探空间有限，短期资本外流的

“催化因素”将边际钝化。 

本轮中国经济周期走在美国前面，国内经济已经处于“筑底”阶段，

一旦中国经济企稳反弹，而美国经济高位回落，那么中美利差也将出现反

转，人民币的贬值压力将边际减轻。 

1、全球贬值潮来袭 

今年以来，伴随美联储加息预期的愈演愈烈，美债利率快速上行的同

时，美元指数也不断走强，近期重返“100 大关”。在此格局下，近期人

民币、欧元以及日元均出现了不同程度的贬值。 

历史上来看，美元指数存在 3 轮大周期，每轮持续时间为 14 年至 17

年不等。上一轮周期的顶点出现在 2017 年，伴随着美联储加息进入尾声，

美元指数逐步登顶。然而，2018 年的中美贸易战以及 2020 年全球疫情爆

发的扰动下，美元走势始终处于高位盘整状态，并没有出现“周期性”回

落，目前美国通胀高企，本轮美联储加息节奏将比以往来得更快，一轮新

的“美元周期”或将开启。 
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2、如何看待美元升值？ 

2.1 

美元走强，这次不太一样 

本轮美元走强，并没有引发新兴市场货币大幅贬值。在传统认知里，

伴随美元的升值，新兴国家面临的“资金出逃”现象往往较为严重，然而

这轮美元走强与以往有所不同，相较于新兴市场，发达国家货币的贬值更

为显著。年初以来，美元相较发达经济体货币累计涨幅超 3.0%，而相较新

兴国家货币不升反贬，累计跌幅达-0.5%。 
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经常账户的持续顺差是本轮新兴市场货币能够保持韧性的主要原因。

历史上来看，东南亚制造型国家，和以巴西、澳大利亚、新西兰为代表的

大宗商品输出国的货币，对国际大宗商品价格变动均表现为正相关。疫情

以来全球大宗商品涨价，新兴国家“出口强”边际对冲了美债利率上升带

来的“吸水效应”的现象。 
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2.2 

美元为何升值？ 

欧元和日元贬值是近期美元走强的主要推手。从美元指数构成来看，

欧元和日元在权重上占据了美元指数的“半壁江山”，两者权重合计超美

元指数 70%，其贬值能够解释本轮美元 80%以上的升值。 
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那么，本轮美元升值过程中，欧元和日元究竟为何贬值？我们认为，

可以分为短期和长期两大维度来看待这个问题： 

（1）短期来看，美、日、欧货币政策的错位是“导火索”。在全球通

胀高企，美联储越发“鹰派”的同时，欧洲央行的态度相对“鸽派”，以

及日本央行的强硬“鸽派”态度无疑是本轮欧元和日元出现大幅贬值的一

大原因。 

 

（2）长期来看，美元走强的背后，实则是全球经济增速的逐渐放缓。

历史上来看，美元指数走势与全球经济走势呈负相关，当全球经济走弱时，

美元的吸引力才会变强。这也是为什么，1994 年正值全球经济复苏之际，
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即使美联储加息，美元吸引力也相对有限，导致美元“不升反贬”。 

反观本轮美联储加息周期开启，需求逐渐退坡的格局下，全球经济增

速放缓已经开始逐渐兑现。叠加“俄乌冲突”对欧洲、日本受到能源进口

冲击较为显著，对日欧经济增速放缓的预期是本轮欧元和日元贬值的另一

大原因。 

 

3、人民币将如何演绎？ 

对于人民币未来走势，我们认为同样可以分为短期和长期来看待： 

（1）短期来看，人民币贬值存在两大“催化剂”： 

催化剂一：美元快速升值周期中，人民币难以独善其身。历史上来看，

美元升值的过程中，人民币都出现了一定的贬值压力。正如我们在上文中

所指出，近期美元升值的“导火索”是美、日、欧货币政策的阶段性错位。 

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_40876


