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 宏观研究专题研究 

重申对美元的看法 

美元汇率处于底部区域，在现在的时点上，向上的概率和空间已经大于向下的概率和空间，

未来一段时间，美元汇率以盘整的方式寻找方向，带领美元走出盘整、趋势性上行的因素

应该是加息。 

影响美元汇率的中期因素在弱化，短期力量到了一个均衡位置。而且，在美元需求减少的

同时，美元对内供给和对外供给将减少。这是我们此前认为美元筑底的主要理由。 

本报告创新之处
1
 

第一、影响短期美元汇率走势的因素，开始从市场避险情绪转移到了经济基本面，而基本

面因素也不支持美元继续下跌。 

第二，我们对短期因素的跟踪也支持此前关于美元接近短期均衡的看法：短期资金面的宽

松程度美元进一步上升；市场避险情绪也一直在临界值水平盘整。鉴于基本面因素的重要

性在上升，我们此后将跟踪短期均衡是否向另一状态转化。 
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自我们 11 月 3 日推出报告《美元指数见底》（以下个前报告）以后，美元指

数经历了一段时间的弱势调整，最低下探至 74.18，12 月 4 日，美元大幅反弹。

本报告旨在从宏观经济视角跟踪美元走势的最新动态，我们集中于两个问题：第

一，美元走势是否出现新的动向？第二，我们此前跟踪的影响美元短期走势的指

标走势是否继续支持我们的结论？  

重申对美元的看法 
前报告的核心结论是：美元汇率处于底部区域，在现在的时点上，向上的概

率和空间已经大于向下的概率和空间，未来一段时间，美元汇率以盘整的方式寻

找方向，带领美元走出盘整、趋势性上行的因素应该是加息。 

我们分长期、中期和短期分析影响美元走势的因素。从长期来看，影响美元

走势的主要是美国的相对国力和美元的国际储备货币地位。因为美国 GDP 占全

球 GDP 份额在长期将下降，因此，美元汇率长期走软将是一个确定性趋势。但

是，从 1970 年代以来的经验看，美元储备货币地位的下降时一个缓慢而渐进的

过程，中间有反复。 

中期看，美元汇率走势形如“微笑曲线”。即在美国经济很好和经济很差的时

候，美元走势强劲。那么美元当前处于微笑曲线的何种位置？我们从很多实际经

济因素中筛选出了赤字和利率因素，从这两个因素看，美元处于微笑曲线的底部

区域。赤字包括财政赤字和贸易赤字，我们发现，如果全球经济再平衡是一个必

然过程，则在中期，美国的财政赤字和贸易赤字将趋势性下降。而美国利率已经

处于历史地位，未来利率的走向只有一个：向上。也是就说，影响美元汇率的中

期因素也在弱化。 

我们对短期因素的关注主要集中于资金面和市场避险情绪。从这两方面看，

短期美元汇率到了一个均衡位置。短期资金面的宽松到了一个无以复加的程度，

而且将当前的资金面状况放在一个更长的历史坐标，我们发现资金面状况的方向

将是收紧。金融危机爆发以后，市场避险情绪与美元短期走势有明显的相关性，

而衡量避险情绪的 VIX 指数也到了一个临界水平。因此美元将以盘整的方式寻找

方向。 

前报告还开创性指出了美元的资金供给将减少的问题。此前市场集中关注美

元需求渐减少。然而美元的对外供给和对内供给都在减少。从对内供给看，联储

的基础货币供应将从历史性规模下降，，M1、M2 也将下降到一个历史正常水平。

从美元的对外供给看，美国在 1980 年代中后期以来一直以贸易逆差的形式输出

美元，如果美国贸易逆差减少，意味着美元的对外供给也将减少。 

现在的问题是：最新的情况发生了什么?考虑到中长期因素一个月之内不会发

生变化，我们更关注短期因素是否有变化。 

美元走势开始回归基本面？ 
美元指数大幅反弹主要基于美国超预期的经济数据。美国非农就业数据 12

月 4 日公布，当日美元指数从 74.63 大幅反弹至于 75.91，当日的反弹幅度明显

大于 11 月 27 日的迪拜债务危机。 
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图 1 美元指数强劲反弹（2009.08.01-2009.12.07） 
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资料来源：CEIC,BLOOMBERG，联合证券研究所。 

 

我们注意到，2008 年 9 月以来，经济数据越差，市场越动荡，美元指数反弹

越明显，背后的逻辑是，金融市场动荡导致市场避险情绪上升，使得美元作为相

对安全的资产更受青睐，从而导致美元汇率上升。如今，这一状况开始开始变化，

即，金融动荡在市场交易者的记忆中逐渐淡化，影响美元汇率的因素开始向基本

面因素回归。 

做出这个判断的第一个论据如图 1，迪拜世界债务危机导致的金融市场动荡

对美元汇率的影响开始小于美国非农就业数据。 
第二个论据是我们确实发现了反映市场避险情绪的 VIX 指数与美元汇率走势

有所背离。如图 2，金融危机以来，VIX 指数和美元指数在波动方向上基本一致，

然而这种一致性在最近出现了变化。 
 

图 2 风险偏好因素开始让位于基本面因素（2009.06.30-2009.12.07）  

15

19

23

27

31

35

000100091127091117091107091028091018091008090928090918090908090829090819090809090730090720090710090630
72

74

76

78

80

82
VIX指数 DXY指数

 

资料来源：CEIC,BLOOMBERG，联合证券研究所。 

 

这是否意味着这样一个值得注意的新现象？即影响美元汇率的因素开始

向基本面因素回归。虽然我们现在还不能下确定性结论。但这至少可以引申

出以下含义： 

第一，风险因素在决定美元汇率的重要性下降，支持我们此前认为美元

汇率波动短期接近均衡点的看法。我们后面将更新我们对短期因素的跟踪。 

第二，如果决定美元汇率的因素中基本面因素逐渐重要，美元汇率更有

可能反弹。因为美国经济已经经历深度调整，而且，常规看来，美国经济调

2009.11.27，迪

拜世界债务危机 

2009.12.04，

美国非农就

业数据公布 
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整比欧洲和日本快。 

最新数据表明美元汇率仍处于短期均衡状态 
我们从两个方面观察影响美元汇率的短期因素：一是国际金融市场上美

元短期供求，我们用 LIBOR 和联邦基金利率的利差（以下简称利差）来表示；

二是市场避险情绪，我们用 VIX 指数表示。 

就利差来讲，短期内已经不能再低，也就是说金融市场上美元资金面的

宽松已经到无以复加的程度。图 3是日数据，我们发现从 10 月底以来一个多

月里，利差未能进一步扩大。 

 

图 3 美元短期资金面的宽松无以复加（2009.05.01-2009.12.07） 
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资料来源：CEIC,BLOOMBERG，联合证券研究所。 

 

长期来看也是这样，以月数据表示的利差，除了危机时期有异动，正常

时期都在 18 个 BP 的水平，而 11 月底的数据为-1.5BP,如果我们认为金融市

场动荡逐渐平息，则长期资金面也不能再宽松。 

 

图 4 美元长期资金面也难以再宽松（1986.04-2009.11）  
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资料来源：CEIC,BLOOMBERG，联合证券研究所。 

 

反映市场避险情绪的 VIX 指数也到了临界水平。从历史上看来，20 是 VIX

指数的临界值，如果 VIX 指数长期低于 20，则意味着市场有风险偏好明显上

升。我们发现，自我们发报告以后，VIX 指数一直在临界值水平附近盘整。需

要指出的是，正如图 2 所示，如果金融市场风平浪静，市场避险情绪对美元

走势的重要性将逐渐下降。 
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图 5 市场避险情绪也在一个临界水平上（2007.04.18-2009.12.07）  
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资料来源：CEIC,BLOOMBERG，联合证券研究所。 

 

总结而言，影响美元短期走势的资金面和市场避险情绪因素都处于临界

水平，因此我们认为美元汇率处于短期均衡状态。但是短期均衡还不至于引

导美元走势中期反弹，虽然我们预期美元反弹随时会发生，但指望美元走出

一轮趋势性反弹，可预期的因素应该是美联储加息。 
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