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短期看，流动性危机解除，导致美元指数高位回落。3月全球流动性危机中，

市场抛售资产换取美元，美元供不应求，美元指数大幅上升，在3月19日盘

中最高录得103.01，是2016年12月Trump Trade（特朗普交易）以来的最

高值。从3月19日至今，流动性危机逐渐解除，全球对美元的需求大幅缓解，

同时美联储QE释放的流动性泛滥，美元指数正式开启了下行周期。截至7月

31日，美元指数盘中最低录得92.54，已经从3月高点回落了超过10%。 

中长期看，美元指数仍然有不小的贬值空间。1）目前美国面临着严重的赤

字问题，而且财政赤字还会继续加大，给美元指数带来了很大的下行压力。

美国财政部的联邦预算赤字规模今年上半年接近2.4万亿美元，占名义GDP

比例达到13.84%。根据美国国会预算办公室CBO的估算，预计2020年全年

联邦财政赤字将达到3.7万亿美元，2021年是2.1万亿。2020-21年赤字率

分别为18%、9.8%，下半年赤字规模还会继续扩大。2）美国疫情二次爆发，

经济恢复弱于中国和欧洲，美元受到来自经济基本面的压力。由于美国在疫

情尚未完全稳定的时候大规模重启经济，6月美国疫情出现了反弹，并且当前

的单日新增确诊人数已经远超过了此前4月的峰值，拖累美国的经济复苏。3）

政治层面，今年四季度美国总统大选带来的经济政策以及经济增长前景的不

确定性将会对美元有一定的影响。 

美元指数下行有利于新兴市场国家的股市表现。从历史上看，新兴市场股市

和美元指数呈现明显的负相关关系，和新兴市场货币指数正相关。因此，全

球流动性泛滥，美元继续贬值，将会促进美联储投放的货币加速流入新兴市

场国家。根据全球资金流动指数，从5月初开始，资金开始流入新兴市场。目

前新兴市场信用互换指数利差、新兴市场ETF的波动率都已经从3月流动性

危机时的高位回落至去年水平，同时新兴市场与标普500指数波动率的差值

已经下降到0以下，说明新兴市场股市的波动性小于美股，风险偏好更高，有

利于全球资金流入新兴市场，从而利好新兴市场国家的权益市场。 

美元指数下降有利于A股资产的表现。1）历史上我国上证指数与美元指数基

本呈现出负相关关系，中国作为新兴市场国家中最大的经济体，以及此次疫

情中最先复苏的国家，A股将会率先受益于美元贬值。2）从估值角度来看，

历史上标普500指数与沪深300指数的市盈率之比的平均值为1.18倍，而目

前已经达到了1.61倍，因此A股具有明显的低估值优势，配置价值在不断提

高。3）市场担忧中美关系这个风险因素，但是风险回报最大化是资金的核心

诉求，地缘政治因素只会影响短期的风险偏好，对中长期的影响不大。 

风险提示：经济复苏不及预期，疫情超预期蔓延，中美关系。 
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 1. 今年美元指数走势复盘 
美元指数在今年的表现可以分成三个阶段。 

第一个阶段是欧洲疫情开始蔓延（2月 20日至 3月 9日），全球市场开始定价新冠疫情的冲击，

避险情绪升温。在这个阶段，欧美主要股指累计下跌 20%左右，而黄金与债市走强。由于市

场担忧全球经济在疫情冲击下进入严重的经济衰退，市场逐渐形成了对美联储的降息预期，但

欧洲央行和日本央行已经施行了负利率，降息空间非常有限。受到降息预期的影响，美元指数

走低，在这个阶段累计下跌 4.84%。 

图 1：2020/2/20-3/9 美元指数大跌  图 2：美日欧的目标基准利率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

第二个阶段是全球流动性危机出现（3 月 9 日至 3 月 19 日），全球各类资产深度下跌，市场开

始进入恐慌模式，美元指数开始大幅上升。在这个阶段，恐慌指数 VIX 在 3 月 16 日达到创纪

录的 82.69，超过此前 2008 年金融危机时期的最高点。权益、债券、黄金、商品等资产均遭

受到抛售，以换取流动性更强的美元。流动性紧张的情况下，美元指数快速上涨超过 100，在

这段时间里累计上涨超过 8%。在 3 月 19 日，美元指数盘中最高录得 103.01，是 2016 年 12

月 Trump Trade (特朗普交易)以来的最高值。 

图 3：2020/3/9-3/19 美元指数大幅上升  图 4：2020/3/16 恐慌指数创下历史新高 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

第三个阶段是从 3 月 19 日至今，流动性危机解除，美元指数正式开启了下行周期。全球主要
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经济体出台天量货币宽松政策，流动性危机逐渐解除，美元需求大幅缓解。截至 7 月 31 日，

美元指数盘中最低录得 92.54，已经从高点回落了超过 10%，同时也大幅推高了黄金的价格。

复盘历史，我们可以看到，美元指数与黄金价格在大部分时候呈现明显的负相关。一方面，美

元汇率的波动将会直接影响国际黄金供求关系的变化，进而传导至价格。由于国际市场上黄金

是用美元来计价，因此美元的升值（或贬值）将会使得用其他货币的等量资金可以购买到更少

（或更多）的黄金，从而导致黄金的需求量减少（或增加），因此黄金价格就会下跌（或上涨）。

另一方面，美元指数与美国经济是正相关，美元升值，投资者对美元的需求就会上升，进而减

少了黄金的持有量，卖出黄金导致黄金价格下跌。 

图 5：3 月下旬至今美元指数回落超过 10% 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 6：美元指数与黄金价格负相关 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

 2. 美元指数将会继续下行 
我们认为，中长期看，美元指数仍然有贬值的空间。 

首先，目前美国面临着严重的赤字问题，而且财政赤字还会继续加大。为了应对疫情冲击与经

济衰退，美国大量的财政刺激加重了财政赤字负担。美国财政部联邦预算赤字规模今年上半年

88

90

92

94

96

98

100

102

104

2020-01-01 2020-03-01 2020-05-01 2020-07-01

美元指数美元指数

60

80

100

120

140

160

180

0

500

1000

1500

2000

2500

1971-01-04 1980-01-04 1989-01-04 1998-01-04 2007-01-04 2016-01-04

伦敦现货黄金（美元/盎司） 美元指数（右轴）



 

宏观点评报告  

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 08 月 04 日 

接近 2.4 万亿美元，截至 2020 年 6 月末，联邦预算赤字占名义 GDP 比例达到 13.84%。根据

美国国会预算办公室 CBO 的计划，预计 2020 年全年联邦财政赤字将达到 3.7 万亿美元，2021

年是 2.1 万亿。2020-21 年赤字率分别为 18%、9.8%，而 2019 年是 4.6%。根据 IMF 的数据，

今年美国的财政赤字率为主要经济体中最高的，超过欧元区的两倍。下半年赤字规模继续扩大，

给美元指数带来了很大的下行压力。 

表 1：主要经济体 2020 年财政赤字率测算 

 IMF 预测净借贷率（%，负数代表赤字） 测算赤字率（赤字预算规模/预测 GDP） 

中国 -11.23% 8.25% 

美国 -15.45% 18.24% 

欧元区 -6.74% 8.50% 

加拿大 -11.84% 14.24% 

英国 -8.31% 10.08% 

德国 -5.52% 4.54% 

法国 -9.17% 12.83% 

澳大利亚 -9.73% 7.20% 

日本 -7.09% 11.19% 

韩国 -1.84% 2.75% 

印度 -7.42% 9.14% 

巴西 -9.35% 10.00% 

资料来源：IMF，CBO，政府工作报告，西部证券研发中心 

注：中国的财政赤字率的测算值为广义的（加入了城投债、专项债、铁路建设资本金以及 PSL） 

 

7 月 27 日，美国参议院共和党领袖麦康奈尔公布了共和党的新一轮新冠疫情救助计划，总规

模为 1 万亿美元。民主党率先于 5 月宣布了一项规模 3 万亿美元的财政刺激方案。目前两党正

在协商。但考虑到众议院将在 8 月 7 日进入休会期，因此在 8 月 7 日之前，预计共和党和民主

党将会得到商讨结果，在目前的两个刺激方案中协调，最终在休会之前正式推出新一轮经济救

助法案。 

图 7：美元指数与美国财政赤字正相关 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

其次，美国疫情二次爆发，经济恢复弱于中国和欧洲，美元受到来自经济基本面的压力。由于
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美国在疫情尚未完全稳定的时候大规模重启经济，6 月美国疫情出现了反弹，并且当前的单日

新增确诊人数已经远超过了此前 4 月的峰值，超过 7 万例。从经济恢复的结果来看，中国二季

度 GDP 已经回到正增长，同比增速达到 3.2%。由于 4 月欧美经济活动基本停滞，欧美二季

度 GDP 大降。面对疫情压力，美国有二十多个州在 7 月暂停重启经济，因此对经济复苏的进

程造成了很大的负面影响，从居民活跃程度的恢复情况来看，美国 7 月几乎不变，德国和英国

均在快速恢复，尤其是德国，基本已经回到了正常水平。 

图 8：主要经济体单日新增确诊病例  图 9：美国户外居民活跃程度较正常水平的变化情况（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：Google Mobility，西部证券研发中心 

 

图 10：德国户外居民活跃程度较正常水平的变化情况（%）  图 11：英国户外居民活跃程度较正常水平的变化情况（%） 

 

 

 

资料来源：Google Mobility，西部证券研发中心  资料来源：Google Mobility，西部证券研发中心 

 

最后，政治层面存在风险因素，今年美国总统大选带来的经济政策以及经济增长前景的不确定

性将会对美元有一定的影响。美元通常被视作避险货币，但有时美国的政治事件也会导致美元

走弱，例如 2011 年美债危机和 2016 年美国总统大选。 

2008 年金融危机的爆发使美国政府赤字大幅度上升，国债纪录屡创新高。2011 年 2 月，在可

供发债余额仅剩 2180 亿美元的时候，两党仍然有巨大分歧，美国国会未就提高上限达成一致。

2011 年 5 月，美国国债触及国会所允许的 14.29 万亿美元上限。这导致标准普尔公司首次下

调了美国的信用评级，并引起了世界对美债危机的担忧，并且美股大跌、美元指数走弱。 

受益于 2015 年 12 月美联储的加息，美元指数在 2016 年新年伊始位于 98.6 的高位。但是之

后 9 个月，美元指数都运行在 92 到 97 的低位。主要的原因为 2016 年总统大选带来的不确定

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

2020-01-20 2020-03-20 2020-05-20 2020-07-20

美国

中国、德国、法国、英国、意大利、西班牙合计

-80
-70
-60
-50
-40
-30
-20
-10

0
10
20

2020/3/1 2020/4/1 2020/5/1 2020/6/1 2020/7/1

零售娱乐区域 交通站点 办公地点

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

2020/3/1 2020/4/1 2020/5/1 2020/6/1 2020/7/1

零售娱乐区域 交通站点 办公地点

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

2020/3/1 2020/4/1 2020/5/1 2020/6/1 2020/7/1

零售娱乐区域 交通站点 办公地点



 

宏观点评报告  

7 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 08 月 04 日 

性，尤其是市场对于特朗普经济政策的担忧。与此同时，美国股市在 2016 年 11 月之前也没

有取得太多的进步。由此可见总统大选对于美元有一定的抑制。 

今年四季度将举行美国总统大选，根据 RealClearPolitics 统计，截至 8 月 1 日，两位总统候选

人，特朗普和拜登的支持率分别为 42%、49.4%，拜登与特朗普的差距近期略有缩小，目前为

7.4%。因此当前总统大选结果仍然存在较大的不确定性，将会压制美元表现。 

 

图 12：美国总统大选特朗普和拜登的支持率 

 

资料来源：RealClearPolitics，西部证券研发中心 

 

 3. 美元贬值的影响 
复盘历史，美元指数下跌，有利于新兴市场国家的股市表现。从历史上看，新兴市场股市和美

元指数呈现明显的负相关关系，和新兴市场货币指数正相关。因此，全球流动性泛滥，美元继

续贬值，将会促进美联储投放的货币加速流入新兴市场国家，从而利好这些国家的权益市场。 

全球资金流动指数衡量了全球资产管理公司流入全球新兴市场股市和高收益级债券的资金规

模。从 5 月初开始，资金已经开始流入新兴市场。目前新兴市场信用互换指数利差、新兴市场

ETF 的波动率都已经从 3 月流动性危机时的高位回落至去年水平，同时值得注意的是，新兴市

场 ETF 波动率指数与标普 500 指数波动率的差值从 6 月开始已经下降到 0 以下，说明新兴市

场股市的波动性小于美股，风险偏好更高，有利于全球资金加速流入新兴市场。 

与往年不同，今年受疫情影响最严重的地区先后为中国和东亚、欧洲、美国、新兴市场国家，

目前正处于第四波。由于受灾时间不同，经济复苏的时间和进度也不同，因此这次率先从疫情

当中恢复的新兴市场国家将会被青睐，例如中国、韩国。而印度、巴西等其他新兴市场国家还

需要等到疫情得到控制后才能有所表现。 
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