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宏观经济 
 

变凹的美元微笑曲线 

——宏观经济周度观察 投资周报 

      
由于美国的政治经济军事实力以及美元在国际金融中的地位，美元是传

统的避险货币，这造就了美元微笑曲线的存在，也就是经济风险上升时，美
元升值，随着风险减弱，美元逐渐贬值，当美国经济相对优势增强、避险情
绪进一步缓解时，美元资产更有吸引力，美元再次升值。次贷危机使美元避
险属性增强，美元微笑曲线变得向外凹，疫情同样改变了美债收益率，这可
能会使美元微笑曲线变得更凹。这可以从套息活动来解释，市场可以通过借
入低利息美元，买入高利息的风险货币资产，套息收益也就是汇率风险溢价，
由利差、预期汇率波动两部分构成。次贷危机后风险货币国家管理汇率的模
式发生了变化，进而导致了风险货币汇率波动幅度的增强。 

次贷危机之前，风险货币国家有充足的货币政策空间来管理汇率。风险
发生时，资金回流美国，风险货币贬值，但是此时风险货币国家可以通过加
息来稳定汇率。当风险退去，套息活动重新活跃，风险货币升值、美元贬值，
但是风险货币国家可以通过降息来缓解货币升值。此时，套息收益主要是利
差构成的，风险货币对美元汇率波动和风险资产收益率的正相关关系弱一
些，美元微笑曲线并不明显，甚至不存在。危机之后，美元的避险属性增强
了，美元微笑曲线变得向外凹。次贷危机时美国货币政策接近零，降息空间
有限；次贷危机后，自然利率下降还导致美国利率中枢低于次贷危机前。同
时，风险货币国家管理汇率的空间变小。 

当出现危机时风险货币贬值，风险货币国家出于其他目标约束并不会加
息。为什么呢？次贷危机后风险货币国家的利率也出现了较大幅度下滑，有
些同样面临零利率约束，本来为了刺激经济可能要将利率降到 0 以下，但是
由于零利率约束，并不能如此。此时的利率实际上仍是不能刺激经济的，如
果为了稳定汇率而加息，那更不利于经济增长，所以次贷危机之后，很多风
险货币国家不再通过货币政策来干预汇率。当避险情绪褪去时，风险货币升
值、美元贬值，次贷危机之后越来越多国家的利率面临或者接近零利率约束，
这些国家也不会降息来阻止货币升值。这样就导致风险货币对美元汇率波动
和风险资产收益率的正相关关系变强，此时，套息收益主要由汇率波动构成 

我们预测疫情将增强美元的避险属性，也就是美元微笑曲线将变得更
凹。主要是因为疫情将降低美国的自然利率，美联储货币政策利率或将长期
保持低位，即使未来加息也可能回不到疫情前。首先，疫情将使美国预防性
储蓄进一步增加。其次，疫情更利于数字经济的发展，这将一方面导致垄断
能力增加进一步提升储蓄率，同时，数字经济将减少投资需求。再次，此次
危机美国企业没有去杠杆，相反杠杆率大幅提升，这意味未来美国企业加杠
杆的空间也不会很大。最后，除非疫苗大规模应用，否则疫情将增加经济运
行的摩擦。 

在美国低利率下，日元-美元套息活动会减弱，同时，新的美元-风险货
币（尤其是新兴市场货币）套息活动或许会兴起。疫情影响了世界各国，风
险货币国家将把货币政策的重点放在稳定本国经济上，持有风险货币的汇率
风险溢价将主要由汇率波动构成，而这会体现美元的避险属性。风险发生时
风险货币对美元加速贬值，以便未来获得更大的升值空间，风险褪去时则是
美元对风险货币加速贬值。 

坦白地说，未来美元如何走很难判断，美国及全球经济修复的趋势不变，
VIX 指数将下滑，同时，美联储可能会长期维持低利率，这将导致美元走弱，
但是如果后面美国经济加快修复，特别是快于欧洲等经济体的话，美元则可
能再度走强。 

 

 风险提示：海外疫情长期化 
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1、 变凹的美元微笑曲线 

由于美国的政治经济军事实力以及美元在国际金融中的地位，美元是传统的避

险货币，这造就了美元微笑曲线的存在，也就是经济风险上升时，美元升值，随着

风险减弱，美元逐渐贬值，当美国经济相对优势增强、避险情绪进一步缓解时，美

元资产更有吸引力，美元再次升值。 

疫情发生后，避险情绪增强，美元指数上升至 100 以上，随着美联储以及美国

政府救市，避险情绪缓解，美元指数逐渐下降。11 月美国大选前，市场波动率又

增加，美元指数再次上升，随着大选落地，市场波动率下降，美元指数再次下跌。 

 

图1： 疫情之后美元指数随 VIX 变化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

美元作为避险货币长期存在，但是次贷危机使美元避险属性增强，美元微笑曲

线变得向外凹，疫情同样改变了美债收益率，这可能会使美元微笑曲线变得更凹。

这可以从套息活动来解释，市场可以通过借入低利息美元，买入高利息的风险货币

资产，套息收益也就是汇率风险溢价，由利差、预期汇率波动两部分构成。次贷危

机后风险货币国家管理汇率的模式发生了变化，进而导致了风险货币汇率波动幅度

的增强。 

次贷危机之前，风险货币国家有充足的货币政策空间来管理汇率。风险发生时，

资金回流美国，风险货币贬值，但是此时风险货币国家可以通过加息来稳定汇率。

当风险退去，套息活动重新活跃，风险货币升值、美元贬值，但是风险货币国家可

以通过降息来缓解货币升值。此时，套息收益主要是利差构成的，风险货币对美元

汇率波动和风险资产收益率的正相关关系弱一些，美元微笑曲线并不明显，甚至不

存在。 
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图2： 次贷危机前不存在明显的美元微笑曲线 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：美元指数 DXY 和标准普尔 500 波动率指数 VIX 均

为月度数据，时间为 1990 年 1 月至 2006 年 12 月。 

 

次贷危机之后，美元的避险属性增强了，美元微笑曲线变得向外凹。次贷危机

时美国货币政策接近零，降息空间有限；次贷危机后，自然利率下降还导致美国利

率中枢低于次贷危机前。同时，风险货币国家管理汇率的空间变小。 

当出现危机时风险货币贬值，风险货币国家出于其他目标约束并不会加息。为

什么呢？次贷危机后风险货币国家的利率也出现了较大幅度下滑，有些同样面临零

利率约束，本来为了刺激经济可能要将利率降到 0 以下，但是由于零利率约束，并

不能如此。此时的利率实际上仍是不能刺激经济的，如果为了稳定汇率而加息，那

更不利于经济增长，所以次贷危机之后，很多风险货币国家不再通过货币政策来干

预汇率。当避险情绪褪去时，风险货币升值、美元贬值，次贷危机之后越来越多国

家的利率面临或者接近零利率约束，这些国家也不会降息来阻止货币升值。这样就

导致风险货币对美元汇率波动和风险资产收益率的正相关关系变强，此时，套息收

益主要由汇率波动构成。 
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图3： 次贷危机后的美元微笑曲线 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：美元指数 DXY 和标准普尔 500 波动率指数 VIX 均

为月度数据，时间为 2007 年 1 月至 2020 年 10 月。 

 

这里主要说的是美元对风险货币的避险属性增强，但是美元对日元并不如此。

实际上，次贷危机后日元对美元的避险属性也增强了。虽然美国将货币市场利率降

至接近 0，但是日本实施负利率，且长端利率也低于美国，平时可以通过借入低息

日元买入高息美元资产进行套息交易。在次贷危机之前，美元对日元汇率变动和美

股收益率时而正相关时而负相关，日元相对美元并没有明显的更强的避险属性。事

实也是如此，次贷危机之前，日元并不广泛地被接纳为避险货币。次贷危机之后，

美元对日元汇率变动和美股收益率几乎完全正相关，USD/JPY 随着 VIX 的上升而

下降，这意味日元避险属性要强于美元。 

图4： 次贷危机后日元相对美元的避险属性增强 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：样本为 1990 年 9 月至 2020 年 9 月月度数据，USD/JPY

与标普 500 收益率均为环比变化，滚动相关系数窗口期为 12 个月。 
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图5： USD/JPY 随着 VIX 的上升而下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：USD/JPY 和标准普尔 500 波动率指数 VIX 均为月度

数据，时间为 2007 年 1 月至 2020 年 10 月。 

 

我们预测疫情将增强美元的避险属性，也就是美元微笑曲线将变得更凹。主要

是因为疫情将降低美国的自然利率，美联储货币政策利率或将长期保持低位，即使

未来加息也可能回不到疫情前。首先，疫情将使美国预防性储蓄进一步增加。其次，

疫情更利于数字经济的发展，这将一方面导致垄断能力增加进一步提升储蓄率，同

时，数字经济将减少投资需求。再次，此次危机美国企业没有去杠杆，相反杠杆率

大幅提升，这意味未来美国企业加杠杆的空间也不会很大。最后，除非疫苗大规模

应用，否则疫情将增加经济运行的摩擦。 

在美国低利率下，日元-美元套息活动会减弱，同时，新的美元-风险货币（尤

其是新兴市场货币）套息活动或许会兴起。疫情影响了世界各国，风险货币国家将

把货币政策的重点放在稳定本国经济上，持有风险货币的汇率风险溢价将主要由汇

率波动构成，而这会体现美元的避险属性。风险发生时风险货币对美元加速贬值，

以便未来获得更大的升值空间，风险褪去时则是美元对风险货币加速贬值。 

坦白地说，未来美元如何走很难判断，美国及全球经济修复的趋势不变，VIX

指数将下滑，同时，美联储可能会长期维持低利率，这将导致美元走弱，但是如果

后面美国经济加快修复，特别是快于欧洲等经济体的话，美元则可能再度走强。 

2、 国内高频数据观察 

2.1、 生产指标下滑 

上周，生产指标普降。高炉开工率下降 0.2%至 67.27%，全国 100 家焦化企业

开工率下降 2.83%，汽车全钢胎与半钢胎开工率分别下降 2.3%、0.6%。 
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图6： 高炉开工率下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 全国焦化企业开工率下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图8： 汽车全钢胎、半钢胎开工率下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 商品房销量下滑 

上周，30 大中城市商品房日均成交面积为 47.09 万平方米（前一周六至周五为

计算周期），较前一周 51.86 万平方米下降。30 大中城市商品房成交面积同比下降

7.44%，其中，一二三线城市商品房销售面积分别同比下降 4.52%、9.78%、5.72%。 

 

图9： 商品房周销量同比回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：前一周六至当周五为周计算周期 

 

2.3、 猪肉价格基本稳定 

上周，28 种重点监测蔬菜价格环比下降 0.27%，7 种重点监测水果价格环比上

升 2.44%，猪肉批发价环比略升 0.02%，基本保持平稳。原油价格上升，WTI 原油

价格环比上涨 5.71%，布油价格环比上涨 5.1%。 
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