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本报告的主要看点： 

1. 对上周的大类资产价格变

化进行回顾。 

2. 分析短期影响大类资产的

主要因子，并对下周重要

观察因素进行展望。 

3. 判断资产价格短期变化是

否对中期大类资产价格运

行 形 成 影 响 （ 拐 点 判

断）。 
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美元指数变化对当前资产价格的含义是什么？ 
 
 美元指数短期见底了吗？我们维持两周前的判断——美元指数在 1-2 个季度

的周期见底的概率很高。上周，美元指数在周三和周五出现了较大幅度的上

涨，主要原因分别在于美联储货币政策纪要被市场解读为进一步扩大宽松概

率下降，和超预期的美国经济数据。短期来看，尽管美国新增病例人数仍较

高，但经济恢复的节奏和私人部门的信心依然较强；另外，随着美国总统大

选在 4 季度的尘埃落定，不确定性因素也在逐渐消除；综合来看，美联储进

一步宽松的概率较低，逐步退出当前的非常规货币政策的概率较高。美联储

逐步退出刺激，将带动欧美货币政策逐步收敛，从而推升美元指数反弹。 

 金银价格短期见顶概率越来越高。美元指数短期见底是金银价格见顶的部分

原因，但并不是主要原因；我们认为，美国实际利率短期见底是金银价格见

顶的主要原因。从中长期的历史数据回归分析来看，美国实际利率对金价变

动的解释利率要明显大于美元指数。从历史走势回顾来看，可以将美元指数

的变化分为两种：“增长型”和“衰退型”。“增长型”是指欧美经济同时增

长，但增长速度差异带来的美元指数变化；“衰退型”是指欧美经济同步衰

退，但衰退速度带来的美元指数变化。后续美元指数如果能够回升，属于

“增长型上涨”，与实际利率同步上行，所以对金价形成较大下行压力。 

 美债收益率短期见底概率较高。在美联储召开 7 月 FOMC 会议后，市场对

鲍威尔的表态和会议声明做出了较为鸽派的解读，一度打压美国 10 年期国

债收益率至 3 月上旬的低点（疫情最严重的时期）。但一个不一样的特征

是，美国垃圾债信用利差跟随美国国债收益率同步下行，这意味着信用状况

在同步改善；那么，美联储进一步宽松的概率越来越低，风险偏好和通胀预

期回升的概率变高，美国国债收益率短期见底的概率比较高。 

 美股还能涨吗？可能仍有一定的上涨空间，但风险和收益率比正在朝着不利

的方向变化。未来美股的走势很大程度上取决于经济复苏的力度与美联储政

策退出的节奏的相对变化。我们认为，美联储会在看到经济确定性复苏的迹

象之后，才会考虑退出刺激政策，并逐步收紧；也就是说，短期美联储退出

的速度会慢于美国经济复苏的速度，这仍将对美股形成一定的支撑。 

 A股短期受到美元指数变化的影响较小。首先，美元指数的短期回升并不一

定会导致人民币汇率的大幅贬值。尽管美国经济相对欧元区的复苏会有一个

加速的过程，但中国经济复苏力度相对美国经济仍存在较大的优势。其次，

资金并不一定会流出中国资本市场。除了汇率相对稳定预期之外，中国资本

市场的开放力度也在加大，人民币资产收益率依然相对较高，这依然对外资

形成较大吸引力。第三，美股和 A股的相关性也在下降。中国和美国货币政

策的空间，以及中美经济形势的差异，使得中美股市的相关性有所下降。 

 展望后市，我们认为，短期来看（1-2 周的时间框架），A股仍将维持震荡格

局，美国实际利率见底回升概率上升，中债收益率区间震荡，美元指数见底

概率较高，人民币汇率相对稳定，金价下行概率加大，工业品价格震荡。 

风险提示：中美之间出现更大的冲突对抗导致全球需求再度出现回落；货币和财

政政策的宽松力度不及预期；疫情再度出现超预期的加重。 
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