
 

美元意外走弱的逻辑 
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美元指数破位下行。 

新年伊始，美联储加息预期再度升温带动了美国国债利率的上行，但

与利率的一路上行不同，美元的涨势仅维持了不到 2 天的时间。在超预期

鹰派的美联储会议纪要公布后，美元便开始了逐步回落的过程。在 12日晚

间美国 CPI 数据公布后，美元指数更是连续下破数个关键技术关口，自

2021年 11月中旬以来首次跌破 95大关。95.2一线被击穿意味着美元指

数有一定概率结束 2021年 6月以来的中期上行趋势。 

加息预期如期发酵，但美元不升反跌。 

我们预计 Omicron疫情的经济影响将在一季度减弱，市场将会重新定

价美联储的鹰派预期，从而在美联储启动加息前推动美元的走强。虽然周

二鲍威尔在国会的听证会中并没有明示 3月份启动加息；7%的通胀率也没

有超出市场预期，但从利率市场的表现看，加息预期在新年还是如期发酵

了，在美联储会议纪要公布后，欧洲美元期货和 OIS等衍生品市场已经开

始反映美联储从 2022年 3月启动加息，并且全年加息 4次的情形。在加

息预期的带动下，美国国债收益率全线上行，相比 2021年末，2年和 10

年美债的上行幅度分别在 18bp 和 23bp 左右；以美元指数权重构建的美

元与非美货币 2 年和 10 年的息差则分别拉大了 12bp 和 9bp。但令人意

外的是，在加息预期升温的带动下，美元不涨反跌，并接连向下破位。究

竟是什么原因导致货币政策分化逻辑“带不动”美元了呢？ 

市场可能在“抢跑”一些利空美元的中长期逻辑。 
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美元指数将于加息周期启动后见顶回落，其背后有 4 个逻辑：1、市

场将在加息启动后开始定价加息周期更快结束；2、美元多头达到阶段峰值；

3、市场开始定价全面的经济复苏与货币政策收敛；4、美元偏高的估值面

临修复。 

在上述四个逻辑中，加息周期更快结束的定价目前尚未发生，OIS 隐

含的美联储 2年和 3年后的政策利率在年后仍然显著上行。美元估值修复

的逻辑过于长期，很难用此解释短期的市场变化。 

我们认为，市场对疫情过后全面经济复苏的提前定价所引发的美元多

头头寸的调整可能是近期美元走弱的重要原因。虽然 Omicron疫情仍然在

全球主要国家发酵，但在 Omicron症状较轻等消息的影响下，金融市场的

风险情绪与疫情确诊数字脱钩了。诸如股票、商品等风险资产在本周表现

良好，快速消化了美联储紧缩预期的不利影响。大类资产所反映的是金融

市场对于疫情在 2 月之后快速消退，全球需求从疫情的负面影响快速修复

的情形。在需求周期上行预期推动下，息差和美联储的加息预期对美元汇

率的支撑力将有所下降，美元会更多展现其逆周期性。在以往的加息周期

中，美联储加息启动的时点往往处于经济和通胀周期的上行期，加息靴子

的落地往往是风险偏好上行的重要信号。因此，风险偏好的上行会令美元

指数在加息靴子落地后冲高回落，直到周期逆转的信号出现为止。2021年

4-6 月全球金融市场所演绎的一轮再通胀交易可以大致归于此类，当时主

要国家的疫情在疫苗分发提速后呈现好转迹象，金融市场开始憧憬疫情结
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束后的需求复苏和通胀上行，美元因而走软。 

市场对于需求全面复苏的定价迫使美元多头头寸做出调整。 

CFTC截至 1月 4日的数据显示，美元指数期货的多头头寸的 3年期

Z 评分已经达到了 2015 年以来的最高水平。这表明在 1 月之前，市场对

于货币政策分化逻辑对于美元影响的押注已经偏重。积压的美元多头存在

止盈调整的需求，而鹰派的 FOMC会议纪要和符合预期的 CPI数据公布正

好就成为了美元多头止盈调整的契机。 

美欧经济数据的相对变化也可能是美元回落的原因之一。欧美经济数

据在 12月之后呈现收敛迹象也可能是美元上涨乏力的重要原因。以花旗惊

喜指数差度量的美欧经济差从 12月之后开始呈现欧强美弱的局面。这帮助

欧元在短期对美息差进一步拉大的背景下没有出现进一步下跌。 

抢跑美元提前见顶仍面临较多不确定性。 

虽然美元的连续破位可能会导致美元多头头寸的进一步平仓，从而驱

动美元短期内进一步下行。但是我们仍然对美元在加息正式启动前提前开

启下行周期持谨慎的态度。 

首先，全球经济全面复苏的逻辑在当前时点还面临诸多不确定性。虽

然市场对 Omicron疫情的好转给予了较高的期待，但当前总体疫情仍在暴

发期，高感染率所引起的病假、自我隔离等防疫措施会对产出和需求两方

面造成一定的负面影响。亚太国家普遍采取了更加严格的防疫政策，在疫
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情完全得到控制前，Omicron 的传播还是有一定可能会影响到风险情绪。

我们认为，在疫情拐点出现和经济活动等硬数据企稳前，须谨慎看待全面

经济复苏的逻辑。 

其次，货币政策分化预期可能会继续发酵。当前美元多头止盈的一大

理由是认为美联储今年加息 4 次已经被充分预期。但考虑到美国通胀的绝

对水平很高，为了抑制通胀，我们不排除美联储进一步超预期鹰派的可能

性。届时市场可能会交易美联储 3月份加息 50个基点，或者在 2023-2024

年加息更多次的情形。而与此相对的，则是欧央行进一步强调宽松立场（特

别是在今年上半年）。上述情形可能会推动美元重启一轮上行。 

再次，美欧经济数据差有再度逆转的风险。考虑到欧洲的防疫方针相

对美国更严格，欧洲疫情在 2021年 12月阶段好转之后的红利可能在 1月

份逆转。2月份公布的 1月经济数据可能会逆转此前的“欧强美弱”格局。

这将会压制欧元当前的反弹高度。 

美元的意外走弱对人民币汇率的短期影响有限。 

虽然美元指数近期快速回落，但我们认为人民币汇率对此的反应将较

为有限。 

首先，全球经济全面复苏的逻辑虽然从总量上利好中国的外需，但是

一旦全球供应链完全恢复，中国出口的份额将有所回落。因此，该逻辑对

于中国出口的利好有限。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_36098


