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预计美元指数 2022 年回落但速度较慢 

 

 

  报告导读/核心观点 
近期美元的强势主要源于美国通胀超预期并带动经济名义增长和加息预期强化。

2021 年内来看，美元指数进一步上行的空间有限但可能维持高位震荡，主要源于加

息预期的定价已临近极致；2022 年伴随美国通胀下行并证伪加息预期和欧洲补库的

启动美元指数可能重新下探至 90 美元以下，整体呈现前高后低走势。 

❑ 近期美元的强势主要源于美国通胀超预期并带动经济名义增长和加息预期强化 

近期美元的强势主要源于美国 CPI 数据再次大超市场预期：从经济增长来看，美元

指数的本质是一个名义变量，其长期走势与美国名义 GDP 在全球名义 GDP 中的占

比高度相关。受益于 CPI 环比增速的快速上行，美国经济的名义增速同样将明显受

益并提振短期美元走势（10 月美国 CPI 环比增速再度陡峭化并反超欧、英、日等美

元指数的核心构成国家）。从货币政策来看，美国通胀高烧难退进一步强化当前市场

对于美联储 2022 年的加息预期和美欧货币政策的背离幅度。美联储加息预期愈演愈

烈而欧央行拉加德已经提前“缴械”提出欧央行 2022 年加息概率较小，美欧利率水

平的背离也进一步强化美元走势。 

❑ 诸多前提假设受限使得传统的一价定律不适用实操，对内贬值不等于对外贬值 

根据一价定律，本国物价水平上涨意味着本国货币相对外国货币的贬值，与本轮美

元指数上行反映的交易逻辑所背离。我们认为理论与实际的背离主要源于一价定律

的诸多前提假设在实际中较难成立，一国货币的对内贬值并不等同于对外贬值：一

是一价定律忽略了国际资本流动对汇率的影响，我们认为该项因素也是实际与理论

背离的最核心原因；汇率短期受国际资本流动影响显著，无论是美国经济名义增速提

高带动名义收益率增长，还是通胀强化后产生加息预期都可能边际增强跨境资本回

流美国的诉求继而驱动美元走强；即便美国通胀高企使得美元对内贬值也并不意味

着对外贬值。二是一价定律仅考虑商品未考虑服务，美国当前消费结构和 CPI 构成

中服务型消费占比超过 60%，与一价定律假设并不匹配；服务消费作为非贸易品，

其价值无法通过国际贸易产生传导，一定程度说明一国货币对内贬值并不等价于对

外贬值。三是一价定律要求国际间贸易必须完全自由；实际各大经济体间存在贸易壁

垒，商品流通受限的情况下通货膨胀程度并不能很好刻画一国货币的购买力变化。 

❑ 继续维持美元 2022 年下行判断但回落速度可能慢于此前预期 

从 2021 年内来看，美元指数进一步上行的空间有限但可能维持高位震荡。从通胀走

势来看，预计美国年内 CPI 同比增速可能进一步上冲至 6.5%以上；但当前市场对于

美联储加息节奏的定价已经较为极致（隐含预期是 2022 年 6 月 Taper 结束当月立刻

开展首次加息）；如果年内美国通胀高烧难退，则 2022 年 6 月加息的概率可能进一

步提高，但受制于 Taper 节奏首次加息时间点进一步前移的可能性较低。对应美元指

数来看，2021 年内美元指数进一步上行的空间有限但可能维持高位震荡。 

展望 2022 年，我们基于名义增长角度从通胀和实际经济增长两方面判断美元指数将

在 2022 年重新下探至 90 美元以下。从通胀及加息预期来看，预计 2022 年美国 CPI

将呈现前高后低走势，1 季度 CPI 同比增速可能继续维持在 5%以上，此后将逐季回

落并在年末回归至 3%附近。一旦明年通胀下行的趋势确认，加息预期将被逐步证伪

并使得市场对欧美货币政策定价的背离幅度收敛，继而驱动美元走弱。从实际经济增

长的角度来看，美国商品和新房补库均将在 2022 年上半年渐进尾声，全年来看对美

国资本开支及经济的拉动作用将逐季走弱；而欧洲的补库至今仍未启动，预计将在

2022 年滞后发力，并会同碳中和相关投资带动欧洲经济呈现出相较美国的增长优势。

综上，我们认为 2022 年美元指数可能重新下探 90 美元以下，全年呈前高后低走势。 

风险提示：美国通胀持续超预期 
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1. 近期美元的强势主要源于美国通胀超预期并带动经济名义增

长和加息预期强化 

自 11 月 10 日以来，美元指数表现持续强势并突破 94.6 的前高升至 95 以上。我们认

为近期美元的强势主要源于美国 CPI 数据再次大超市场预期： 

从经济增长来看，美元指数的本质是一个名义变量，其长期走势与美国名义 GDP 在

全球名义 GDP 中的占比高度相关（作为比较，美元指数与美国实际 GDP 的全球占比相

关性较弱）。受益于 CPI 环比增速的快速上行，美国经济的名义增速同样将明显受益并提

振短期美元走势（10 月美国 CPI 环比增速再度陡峭化并反超欧、英、日等美元指数的核

心构成国家）。 

从货币政策来看，美国通胀高烧难退进一步强化当前市场对于美联储 2022 年的加息

预期和美欧货币政策的背离幅度。当前联邦基金利率期货定价的 2022 年 6 月加息 1 次的

概率已超过 70%、9 月加息 2 次的概率接近 60%；反观欧洲，拉加德已经提前“缴械”

提出欧央行 2022 年加息概率较小，美欧利率水平的背离也进一步强化美元走势（2003 年

以来，美德名义利差对美元指数的解释能力超过 70%）。 

图 1：美元指数与美国名义 GDP 的全球占比高度相关  图 2：美元指数与美国实际 GDP 的全球占比相关性弱 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 3：美国 CPI 环比增速再度陡峭化并反超欧洲  图 4：2003 年以来美德利差对美元指数的解释能力超过 70% 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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2. 诸多前提假设受限使得一价定律不适用于实操层面，对内贬

值不等于对外贬值 

从理论角度来看，CPI 超预期带动美元强势似乎与传统的一价定律背离。根据一价

定律，本国物价水平上涨意味着本国货币相对外国货币的贬值，与本轮美元指数上行反

映的交易逻辑所背离。我们认为理论与实际的背离主要源于一价定律的诸多前提假设在

实际中较难成立，一国货币的对内贬值并不等同于对外贬值： 

一是一价定律忽略了国际资本流动对汇率的影响，我们认为该项因素也是实际情况

与理论产生背离的最核心原因；汇率短期受国际资本流动影响显著，无论是美国经济名

义增速提高带动名义收益率增长，还是通胀强化以后产生的加息预期都可能边际增强跨

境资本回流美国的诉求继而驱动美元走强；该种情形下，即便美国通胀高企使得美元对

内贬值也并不意味着对外贬值。二是一价定律仅仅考虑商品但并未考虑服务，而美国当

前消费结构和 CPI 构成中服务型消费占比均超过 60%，与一价定律的假设并不匹配；服

务消费作为非贸易品，其价值无法通过国际贸易产生传导，也在一定程度说明一国货币

的对内贬值并不等价于对外贬值。三是一价定律要求国际间的贸易必须完全自由；实际

中各大经济体间存在各项贸易壁垒，商品流通受限的情况下通货膨胀程度并不能很好刻

画一国货币的购买力变化。 

 

表 1：美国 CPI 的主要构成分项 

分项 权重 

食品 13.97 

能源商品 4.08 

剔除食品和能源外的其他商品 20.686 

住房 32.58 

能源服务 3.24 

交通服务 5.02 

医疗服务 7.02 

资料来源：BLS, 浙商证券研究所 

3. 继续维持美元 2022 年下行判断，但回落速度可能慢于此前

预期 

站在当前位置展望 2022 年，我们继续维持美元指数将趋势性回落的判断，但回落速

度可能慢于我们此前的判断。 
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从 2021 年内来看，美元指数进一步上行的空间有限但可能维持高位震荡。从通胀走

势来看，预计美国年内 CPI 同比增速尚未见顶，11、12 月 CPI 同比增速可能进一步上冲

至 6.5%以上，Q4 中枢预计将维持在 6%以上。从加息预期来看，当前市场对于美联储加

息节奏的定价已经较为极致（隐含预期是 2022 年 6 月 Taper 结束当月立刻开展首次加

息）；如果年内美国通胀高烧难退，则 2022 年 6 月加息的概率可能进一步提高，但受制

于 Taper 节奏首次加息时间点进一步前移的可能性较低。对应美元指数来看，2021 年内

美元指数进一步上行的空间有限但可能维持高位震荡。 

展望 2022 年，我们基于上文总结的名义增长角度从通胀和实际经济增长两方面判断

美元指数将在 2022 年重新下探至 90 美元以下。从通胀及加息预期来看，我们曾于 2022

年度策略报告《先立后破，产业突围》中指出，预计 2022 年美国 CPI 将呈现前高后低走

势，1 季度仍将面临明显的通胀压力，CPI 同比增速可能继续维持在 5%以上，此后将逐

季回落并在年末回归至 3%-3.5%区间。一旦明年通胀下行的趋势确认，美联储实际无需

加息，反而更应该在平均通胀目标制的框架下谨慎呵护通胀预期，防止过快加息导致长

期通胀预期继续跌入 2%以下形成与实际通胀互相拖累的负向循环。美国加息预期的证伪

将使得市场对欧美货币政策定价的背离幅度逐步收敛，继续驱动美元走弱。 

从实际经济增长的角度来看，预计美国商品和新房补库均可能在 2022 年上半年渐进

尾声，全年来看对美国资本开支及经济的拉动作用将逐季走弱；而欧洲的补库至今仍未

启动，预计将在 2022 年滞后发力，并会同碳中和相关投资带动欧洲经济呈现出相较美国

的增长优势。 

综上，我们认为 2022 年美元指数可能重新下探至 90 美元以下，整体呈现前高后低

走势。Q1 美国通胀仍然面临阶段性压力，加息预期短期难以证伪；叠加 Q2 美股可能迎

来大幅回调（具体请参考前期年度策略报告《先立后破，产业突围》），市场可能呈现阶段

性 Risk Off，美元将持续高位震荡。二季度下半场起欧洲方面补库逻辑发酵、全球实现群

体免疫贸易规模抬升均将利好欧洲经济；美联储加息预期也将逐渐证伪，二者将共同驱

动美元指数回落。 

 

图 5：美国名义库存和实际库存增速变化（%，实际按 PPI、CPI 各 50%权重剔除价格因素） 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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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_29669


