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该报告中所提及价格数据均为 2010
年 1 月 19 日市场收盘价。如无特别
说明，数据来源为 Bloomberg。 

 

有关免责声明，请参考第４页. 

美元专题－再问反弹能持续多久？ 

２０１０年投资策略回顾： 

在中国继续向市场传递控制信贷规模的信号，欧洲主权债务危机又燃烟火，以及美股四

季度报告不尽人意的冲击下，全球资产价格周三再次大幅震荡，股市和商品市场双双跳

水，美元和美国债则一起走强。我们在２０１０年投资策略报告中以及过去的一段时间

内反复强调市场在新的一年将面临众多的不确定性，因此资产价格的大幅波动也会增

加，而相应的投资战术也应该以波段操作为主，而且在投资组合里要保持足够的现金，

以增加波段操作的灵活性。 

再问美元反弹能持续多久？ 

先让我们回顾一下我在１２月１６日美元专题报告中的一些主要观点： 

“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”。 

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。 

美元周三再次大幅走强，美元指数ＤＸＹ涨幅达１．１％，而导致该结果的还是我们所

说的“突发性”事件：中国货币政策不断 Shock 市场，ＩＭＦ对希腊主权债务问题再

次发出警告，美国医改法案有可能出现变数（如果耗资过万亿美金的医改法案没有通

过，会大大减轻美国新增债务负担，对美元是个利好消息）。当然，不尽人意的美国公

司四季度数据也刺激市场避险情绪的增加，从而帮助美元和日元走强。 

美元指数ＤＸＹ从１１月２５日至今反弹幅度以达５．５％ 
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希腊，葡萄牙和西班牙三国的主权债务ＣＤＳ利差再次飙升 

 

美元近期走势展望： 

对美元在近期走势的展望我们维持此前的观点：“后危机时代”的“突发性”事件

将不断地冲击包括美元在内的对风险异常敏感的资产，它们的价格会继续出现较大

幅度的波动。任何对全球经济复苏会产生负面影响或负面影响预期的事件，都会导

致美元在短期内的升值得以继续。这类事件包括： 

• 出乎市场预料的退出政策（比如中国提前发出紧缩货币政策的信号）； 

• 欧洲以及南美主权债务危机愈演愈烈； 

• 油价飙升； 

• 政治突发事件（比如说美国此次的医改事件，或者其他如战争之类的突发

事件）； 

美元指数和希腊主权债务ＣＤＳ利差自１１月份以来的相关性非常明显 
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根据 Bloomberg 最

新的调查结果，从

主权债务角度出

发，投资者认为希

腊是最有危险的政

府，而阿根廷，俄

罗斯，爱尔兰，葡

萄牙，意大利，西

班牙和墨西哥也在

主权债务危机的黑

名单上 
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当然，有利于全球经济复苏的（尤其是来自于美国之外的）消息将会抑制美元反弹

的势头。如果中国目前的系列和较为温和货币退出政策能够帮助其经济顺利的复

苏，从而避免退出过晚所要采取的更为激烈的措施，那么该举动造成美元升值将是

短期的。而将眼光放远一点来看，美国政府债务现状和展望（包括国内财政和国际

贸易）决定了美元很难在长时间内持续升值，因为这会大大增加美国的偿债成本。 
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免责声明 

本研究报告中关于任何公司或证券所发表的观点均如实反映刘杰的个人观点，不代表其所就职公司意

见。刘杰获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及国联证券股份

有限公司的整体收益。刘杰保证其报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐

意见或观点有直接或间接的联系。 

 

本报告信息均来源于公开资料，国联证券对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容

和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。国联证券及其雇员对使用本报告及其内容

所引发的任何直接或间接损失概不负责。国联证券或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国联证

券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 
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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