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美元专题 – 近期反弹能持续吗？                      
美元在 11 月 25 日触及今年的最低点 74.3（DXY 指数）后开始反弹，幅度已达 3.6%。
而吹响本轮美元反弹号角的是迪拜债务危机。阿布达比（Abu Dhabi）宣布赤资 100 亿

美金帮助他的小兄弟迪拜度过债务危机，此举一度刺激全球股市上扬。然而外汇市场并

未对此“领情”，美元这个“避风港”继续受到追捧。美元昨日对欧元创出了近 2 个月

以来的高点。 

2009 年美元指数（DXY）- 近期反弹了 3.6% 

 

美元近期走强主要有两大原因： 
• 第一，以迪拜债务危机为代表的主权债务问题正在一步步被提上记事日程。希

腊，奥地利和墨西哥的主权债务问题最近均受到市场的关注。迪拜债务危机给

市场提了个醒：本次危机的“后遗症”会接踵而来。虽然在阿布达比的帮助下

迪拜债务问题有所缓和，但随着希腊的国家债务占 GDP 比重超过 100%，奥地

利宣布将其第六大银行收归国有并注资超过 6.5 亿美元，墨西哥国家信用评级

被标普下调至 BBB，外汇市场的避险情绪有增无减，美元因此受到持续追捧。 

部分主权债务 CDS 利差 - 近期出现了反弹 
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• 其次，美国本身的经济数据继续趋好。最近公布的美国 11 月份的工业产出上涨了 0.8%，超过了市场预期

的 0.5%。美国 11 月份的生产者价格指数也在 10 月份上涨 0.3%的基础上再涨 1.8%，也超过了市场预期的

0.8%。与此同时，芝加哥交易所的美联储利率期货显示美联储在 6 月份提高利率的可能性较前一个交易日

又增加了 5 个百分点。 

美元近期走势展望： 

我们在近期的 2010 年投资策略报告里曾指出，“当市场普遍对美元长期前景看弱（我们也持相同观点）的情况

下，我们需要提防的就是美元短期升值的风险。”我们同时也指出，“后危机时代”的“突发性”事件会很多，虽

然它们不会导致“系统性风险”，但对市场的冲击仍然不可小视，这也注定了 2010 年的市场将会“很不太平”。 

美元率先将这种不确定性表现了出来。美国国家债务和个人债务都达到了历史高点（国债，企业债和居民负债总额

达到 GDP 的 350%），而且双赤字的现象在很长一段时间内很难改变，这是市场判断美元会持续走弱的立足点。然

而一国货币的价值是相对的，当其他主权货币的基本面出现恶化的时候，作为全球储备货币的美元就会走强。我们

对美元在近期走势的判断是：最近一轮的“强劲”反弹不会演变成美元持续走强的格局，不过“后危机时代”全球

经济体内的各种“Negative Shocks”会在 2010 年继续上演，这会增加美元波动的幅度。美元将在反复涨跌中维持

其 09 年 3 月份以来的弱势格局，而打破这种弱势格局的最终决定因素将是美国经济自身的恢复进程。如果美国经

济能够在 2010 年找到新的增长点并将其转化为 GDP 的增长率，那么美元有望走出低谷；否则其将继续在低位徘徊

甚至会创出新低。
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国联证券投资评级 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

股票投资评级 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 行业投资评级 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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