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美元上行风险犹存 

报告要点 
 昨日外围金融市场出现大幅波动 

昨日，外围金融市场出现了较大幅度的波动：1.在外汇市场方面，美元指数出现近期少见的大幅上涨，一度升至

82.48，较前一交易日的涨幅达到近 2%，涨幅创 08 年 9 月份的新高，而从主要的非美数据上来说，均出现了一

定程度的下跌。2.在美股方面，美股也出现了大幅的下跌，盘末收于 1089.47，较前一交易日跌幅达到 2.81%左右。

 产避险情绪异动是昨日美元上涨的主要动因 

在以欧元为代表的非美货币与美股两类资产之间一直以来存在较强的相关性，这背后主要是受到风险偏好的共同

影响，但是我们发现在迪拜首先爆发债务危机滞后，2010 年初开始了新一波欧元的下跌行情，但是直至 4 月之前，

其和美股的同向趋势性出现了短暂的偏离，直至希腊债务危机大面积爆发带来避险情绪的显著上升，两者之间才

再次恢复到了一致的相关性。而对于昨日的大跌，美股也同欧元保持了较为一致性的下行趋势，可见风险偏好交

易风格是导致这次外围市场变动的主要原因。 

 基本面仍不支撑美元反转行情 

我们在《美元短期回调的背后——长江美元趋势指数跟踪》一文中，编制了“长江美元趋势指数”作为我们短期

跟踪和分析美元的框架。我们发现趋势指数已经开始显露出一定的筑底上行趋势，但是考虑到对本身的美元指数

具有一定的领先性，我们认为美元进一步下跌的空间已经不大，但是仍需经历一个筑底确认的过程。而在趋势指

数的各分项数据上来看，这主要得益于人民币汇改后的升值幅度开始出现持续的低于预期，这也代表了由美元向

新兴市场的资金流向仍并不猛烈。但是，对于美元反转行情的启动，我们认为昨日的美元大涨完全构不成能够向

反转转变的条件。回顾我们中期看强美元的逻辑，核心基础仍旧在于当债务危机显露对欧洲经济打击，而美国经

济增速下滑得以确认之后，欧美复苏的差异会进一步得以扩大，而这时才是趋势性看涨美元的机会。从我们跟踪

的“长江美元趋势指数”的分项上来看，反应基本面差异的欧美 PMI 差值这项，在各自公布了 7 月的 PMI 之后，

差值仍旧处在下滑的通道中，这表明基本面目前难以支撑美元向上的趋势行情爆发。 

 

 议息结果确认复苏放缓，货币政策进一步放松预期仍未消散 

关于前日美联储最近一次的议息结果，我们认为也表明了目前市场对于经济将面临增速下滑的认可，而对美联储

在必要时刻继续放宽资产收购规模的预期也将得到进一步的持续，我们认为在这种心理持续存在的时刻，美元也

难以较快的走向反转的势头，中期美元的再度强势仍不会出现。但需要提醒的是，欧美总体复苏增速的下滑风险

在下半年的随时都由可能挑战投资者的避险神经。 
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昨日，外围金融市场出现了较大幅度的波动： 

1.在外汇市场方面，美元指数出现近期少见的大幅上涨，一度升至 82.48，较前一交易日的涨幅达到近 2%，涨幅创

08 年 9 月份的新高，而从主要的非美数据上来说，均出现了一定程度的下跌，如图 1。 

2.在美股方面，美股也出现了大幅的下跌，盘末收于 1089.47，较前一交易日跌幅达到 2.81%左右，如图 2。 

图 1：近期美元指数 
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 图 2：美股标普指数 
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总的来说，从美股与外汇市场目前同步的走势来看，本次外围金融市场的大幅波动完全是一个风险偏好情绪回落所带

来的结果，而近期美股和以欧元为代表的非美货币近期以来的高度相关也表明避险情绪仍旧是近期主导国际主要金融

市场走势的主要投资逻辑，而昨夜表现出来的风险偏好大幅下降尽管并不足以构成持续性的行情，但是从另一个侧面

表明即使在美国经济近期相对复苏表现较好的欧洲经济增速出现大幅下滑的情况下，风险偏好的回升也是相当弱势

的，脉冲性的避险情绪反复将为中期欧美复苏差异扩大后美元的回升提供坚实的基础。不过值得一提的是，我们枪挑

中期美元强势的基础依旧应来自基本面的欧美差异扩大，而昨日的大幅波动显然仍不具备这一条件，预计真正的美元

反转行情仍需时日。 

首先，从昨日下跌的主因上来看，避险情绪异动是表现出来最直接的影响因素。在以欧元为代表的非美货币与美股两

类资产之间一直以来存在较强的相关性，如下图，这背后主要是受到风险偏好的共同影响，但是我们发现在迪拜首先

爆发债务危机滞后，2010 年初开始了新一波欧元的下跌行情，但是直至 4 月之前，其和美股的同向趋势性出现了短

暂的偏离，直至希腊债务危机大面积爆发带来避险情绪的显著上升，两者之间才再次恢复到了一致的相关性。而对于

昨日的大跌，美股也同欧元保持了较为一致性的下行趋势，可见风险偏好交易风格是导致这次外围市场变动的主要原

因。 

另一方面，从美元中期趋势的角度来解读风险偏好的变化，我们认为这次发生的剧烈波动更加验证了市场仍不具备美

元从短期回调演化为其趋势性的下降的主要条件。我们在之前的多篇报告中也曾提到过，在三大短周期因素逐渐消退

之后，美国经济从就业和消费方面都开始出现了巨大的波动下滑，而欧债危机给市场带来的关于违约风险的担忧情绪

也进入了过度之后的修正阶段，同时危机对欧洲经济的影响尚未显现，这些因素导致了短期避险情绪的降温，而这也

是美元面临短期回调的最主要一方面因素。 

但从昨日的大跌来看，市场的风险偏好仍旧面临经常性的反复，并且幅度明显，而这种反复的表现，正是风险偏好弱

势的表现，在美元下行的过程当中，这种避险情绪依旧脉冲性的上升，表明此次的美元疲软仅能维持在回调的局面，
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难以向趋势性下跌发展。 

图 3：近期美元指数 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

其次，我们在《美元短期回调的背后——长江美元趋势指数跟踪》一文中，编制了“长江美元趋势指数”作为我们短

期跟踪和分析美元的框架。 

一方面，总体来看，如下图 4，我们发现趋势指数已经开始显露出一定的筑底上行趋势，但是考虑到对本身的美元指

数具有一定的领先性，我们认为美元进一步下跌的空间已经不大，但是仍需经历一个筑底确认的过程。而在趋势指数

的各分项数据上来看，这主要得益于人民币汇改后的升值幅度开始出现持续的低于预期，这也代表了由美元向新兴市

场的资金流向仍并不猛烈。 

图 4：美元指数与长江美元趋势指数 
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 图 5：人民币与延后 6 个月的 6 月人民币 NDF 差值 
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但是，对于美元反转行情的启动，我们认为昨日的美元大涨完全构不成能够向反转转变的条件。回顾我们中期看强美

元的逻辑，核心基础仍旧在于当债务危机显露对欧洲经济打击，而美国经济增速下滑得以确认之后，欧美复苏的差异

会进一步得以扩大，而这时才是趋势性看涨美元的机会。从我们跟踪的“长江美元趋势指数”的分项上来看，反应基

本面差异的欧美 PMI 差值这项，在各自公布了 7 月的 PMI 之后，差值仍旧处在下滑的通道中，这表明基本面目前难
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以支撑美元向上的趋势行情爆发。 

图 6：欧美 PMI 差值 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

最后，关于前日美联储最近一次的议息结果，我们认为也表明了目前市场对于经济将面临增速下滑的认可，而对美联

储在必要时刻继续放宽资产收购规模的预期也将得到进一步的持续，我们认为在这种心理持续存在的时刻，美元也难

以较快的走向反转的势头，中期美元的再度强势仍不会出现。 

一方面，在本次的议息会议当中，美联储在对经济状况描述的措施当中，如市场预期，也如近几个月来美国主要经济

数据所表现出来的一样，对未来经济的复苏前景明显比之前更加谨慎和悲观。这种联储对基本面的描述实际上为市场

对经济未来走势的预期做了一次明显的验证。而同时欧洲方面英国中央银行也对未来三年内英国的经济增速做出了下

调，由年均增长率 3%-4%下调到了 3%，而对此给出的理由主要是处于对国内近期一直以来实施的财政紧缩政策的担

忧。英国本次的经济下调实质上是对我们一直以来所提醒的“紧财政，松货币”在中期对经济复苏的打击，一是英国

对经济增速的下滑调整是对整个三年的平均年增长率进行调整，如此时间跨度之大的调整恰恰符合我们对于中长期内

经济受到影响的判断，二是下调的理由也是基于对紧财政的担忧。 

总体来说，欧美总体复苏增速的下滑风险在下半年的随时都由可能挑战投资者的避险神经。 

另一方面，关于市场之前所预期的美联储可能重启量化宽松的猜测，美联储虽然没有明确的重启这一计划，但是从市

场当天的反映来看，市场对美联储在国债方面的变化更多的解读为向二次量化宽松的逐渐靠拢。在维持超低利率的同

时，联储决定将利用持有的国债和机构债到期后的资金继续投放至市场购买较长期的国债，这本质上是放缓了央行资

产负债表的收缩力度。 
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