
 

蒋飞：美元升值何时了 
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文/意见领袖专栏作家 蒋飞 

核心观点 

我们在去年 7 月发布的下半年宏观报告中提出美元进入升值趋势，从

此之后多篇重要报告以及《大类资产配置报告》均认为美元处于升值趋势

中，尤其是在 9 月市场分歧加大的背景下我们仍然认为美元会突破 110 大

关。这与我们判断美联储加息激进路径、美国利率超预期上升幅度高度契

合。 

我们认为这轮美元升值大致分为三个阶段：全球流动性收缩

（2021.06——2021.09）、能源危机冲击（2021.09-2022.12）和经济危

机冲击（2023.01-2023.06）。这三个阶段，美元分别与四国央行总资产增

速、能源价格走势背离、美股下跌有关。 
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随着明年经济陷入低迷、通胀回落之后货币政策可能再次转向宽松，

美元升值周期到时也基本见顶。我们认为这一时间难以明确预测，并且在

最后阶段美元升值持续的时间比空间更重要。在俄乌冲突走向不明、核战

阴影出现等地缘政治持续冲突下，美元走势面临的不确定性更高，到时我

们通过观察黄金走势来研判。 

 

视频版报告 

正 文 

自从去年 7 月 30 日长城证券宏观团队发表半年度报告《经济放缓，

风险并存——2021 年下半年经济研究报告》以来，我们始终认为美元处于
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升值趋势之中。 

美元持续升值的原因是什么呢？尤其是美元突破 100 前后时间，市场

分歧较大。很多分析人士认为美元突破不了 100，有的认为当时已经见顶。

作为宏观研究者，尤其是商业研究，更注重趋势的形成、发展和结束的整

个过程变化。我们认为从去年年中到明年年中，美元升值分为三个阶段。 

第一阶段：全球流动性收缩（2021.06——2021.09） 

2021 年世界仍处于新冠病毒大流行的笼罩之下，各国政府还在救市，

主要经济体的央行资产负债表还在扩张，但增速已经变慢，比如 2021 年 2

月四国（美欧中日）央行总资产的同比增速见顶回落。在这种背景下，2021

年年中时期美元见底，从贬值趋势转变为升值趋势。 



 

 - 5 - 

 

 



 

 - 6 - 

美联储在 2021 年整年都没有加息，虽然 3 月份主席鲍威尔有过表示

开始考虑“减少所购买的美国国债和抵押贷款支持证券数量”，但 4 月份

议息会议之后又表示“现在还不是开始谈论缩减购债规模的时候”，到了 6

月份宣布“超额准备金利率（IOER）从 0.1%调整至 0.15%”，此时货币

政策转向，美元见底；7 月鲍威尔表示“如果通胀上升太多，美联储准备

调整政策，但距离开始逐步减少资产购买的门槛还有很长的路要走”，8

月在杰克逊霍尔全球央行年会上鲍威尔终于提出鹰派观点：美联储今年或

开始缩减购债，但不会急于加息。9 月份更进一步“加息可能会比预期早

一点”，11 月开始缩表“逐月减少 150 亿美元资产购买规模”，最后 12

月加大缩表力度“将减码速度加倍至每月 300 亿美元”。 

美联储货币政策取向的转变，导致全球流动性从宽松转为收紧。2021

年 6 月美国两年期国债利率开始回升，从 0.2%回升至年底的 0.7%，再到

今年年中的 3%，速度不断加快；同时美国利率的率先回升，造成世界上美

元流动性收紧，欧美利差扩大，欧元贬值美元升值。 
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不过由于美联储错失加息时机，美国进入工资-通胀螺旋式增长阶段，

通胀进入失控状态。2021 年 4 月份美国通胀预期开始高企，此时 CPI 同比

正好突破过去十年的最高点，正在快速上扬；核心 CPI 同比更是突破过去

十五年的高点，正在快速上扬。等到 9 月份美联储主席抛弃“通胀是暂时”

的论调，准备着手收紧货币政策时，因为能源价格的上涨，美元进入第二

升值阶段。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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