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投资摘要： 

从去年下半年开始，美元指数的表现与政策利率的相关性明显减弱。美联储降息对美元指数走势几乎不产生重要影响，市场

似乎更关心美联储的扩表速度是否与美元需求相匹配。2008 年以后各国央行的货币政策扩展为{政策利率，扩表}，十年期国

债利差对美元指数走势的解释力度减弱。随着各国政策利率失去弹性，市场似乎更在乎各国央行的扩表政策以及短端利差。 

短端利差方面，对内，FFR 与 1 年期国债利差升至 20bp 以上触发降息预期后，美元下跌；对外，TED 利率首次升至 40bp

体现海外美元需求紧缺，美元上涨。 

美元指数和人民币汇率展望： 

疫情爬坡期：短期美元紧缺的缓解将促使美元指数跌入 100 以下。从近期美元指数的走势来看，100 以上意味着海外美元紧

缺的定价。随着美联储与各国央行建立美元互换和美国国债逆回购机制，全球低风险资金面的美元紧缺将得到缓解。而 G7 国

家的疫情进入平台期的时刻临近，亦会缓解市场短期的避险情绪。 

美元流动性没有彻底缓解之前，美元较难开启长期贬值趋势。当前发达国家疫情的拐点逐渐明朗化，但各国进入平台期后新

增病例何时下降仍不完全确定。各国抗疫措施的力度都会影响到全球经济复苏的时间和程度。而发展中国家整体抗击疫情的

能力堪忧，新冠疫情在全球蔓延的时间越长越可能引发这些国家的主权债务危机。因此，至少在 G20 整体进入缓慢复工之前

（4 月底），美元或保持当前的强势区间（98~101）震荡。在此背景下，走出人民币独立的升值行情是非常不利于经济复苏的。

因此，我们认为短期人民币会在当前 7.05~7.1 附近区间震荡。 

疫情平台期后：5 月随着疫情可控明朗化，全球避险情绪进一步所放缓，美元指数会从当前位置回落。但考虑到欧洲经济的风

险，欧洲债务危机的潜在风险不可忽视。因此，美元中期的贬值较难穿透传统的强势区间下限 95。而我国较其他国家（尤其

欧洲）在经济复苏上处于相对有利的位置。预计欧洲受到疫情对经济的打击最大，整体欧洲经济的企稳被新冠疫情打断。由

于中国疫情得到控制，人民币汇率至少可以回到疫情爆发之前的位置（6.9 附近） 

后疫情时期：8 月后，中美关系以及美国大选均存在不确定性，期间美元指数或再次走强，人民币会有所回调。 

风险提示：海外疫情诱发欧洲债务危机。 
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1. 近期美元指数和人民币波动 

汇率包含了市场对全球和个体国家政治、经济的整体评估和展望。往往非经济因素（政治、疫情等）对汇率

的影响等级高于货币政策。在非经济因素没有出现大幅变化的前提下，相较于国债利差，汇率波动的关键拐

点可能更依赖于国家间货币政策节奏的差异，数据上表现为各自短期利率和 QE 规模的拐点。而随着美国政

策利率归零，政策利率对汇率的影响逐渐消失；传统的十年期国债利差与汇率的关系也越来越弱。当前，市

场对美元的定价主要依赖美元供给。 

1.1 近一年美元指数波动与政策利率相关性减弱，主要依赖美元供给。 

从去年下半年开始，美元指数的表现与政策利率的相关性明显减弱。美联储降息对美元指数走势几乎不产生

重要影响，市场似乎更关心美联储的扩表速度是否与美元需求相匹配。 

去年 7 月美联储第一次降息后，美元短期下跌后趋势上反而整体上涨。9 月中下旬出现的钱荒将美元指数推

升至去年下半年的最高点。美联储从 9 月中旬至 12 月底缓慢扩表，以保证政策利率在目标区间内浮动。随

后非金融商业票据利率回落，美元需求得到匹配，美元指数同期下跌。去年年底扩表结束后，美元指数再次

上涨。今年 1 月新冠疫情在武汉爆发，美元指数加速上涨。美股创新高掩盖了国际资本市场开始寻求避险的

迹象。 

美股第一阶段暴跌（2 月 20 日~2 月 26 日）并未造成同期美元指数的大幅波动。而 2 月 26 日后美股下跌引

发了美国国内金融市场的流动性问题，短端利差 1 年国债-FFR 陡然升高至 20bp 以上，降息预期升温。这使

得虽然 2 月 26 日~3 月 3 日美股反弹，但美元指数开启下跌。 

图1：美元指数与标志性事件  

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所  

3 月 2 日，短端利差走阔至 89bp，为本轮经济周期首次冲破 70bp（上一轮经济周期末尾，该利差冲破 70bp

后 3 个月内美股见顶。），次日美联储降息 50bp 兑现。但由于随后原油减产协议失败，原油和疫情在美国的

扩散使得市场引发对衰退的担忧，短端利差再次回升 70bp 以上，美元继续暴跌。 
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图2：降息预期触发美元指数回落 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所  

3 月 9 日后，全球资本市场规避风险，全球股市开启第二轮暴跌，诱发极端避险情绪。TED 利率走高至 40bp

以上，海外美元出现紧缺，美元触底回升，与美股暴跌共存。同时美国债也遭到一定程度的抛售，国债市场

流动性出现问题。 

图3：美元指数与 TED 利率  

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所  

3 月 15 日美联储降息至 0，美元稳定一天后继续升值，说明美联储政策未能安抚全球美元荒的避险情绪。美

国国内流动性问题开始出现缓解迹象，表现为美十债利率略有稳定，但投资级别公司债利率仍旧走高。 

3 月 23 日后，美联储宣布无上限 QE，介入公司债市等举措，美股企稳，投资级别公司债流动性得到缓解，

利率回落。同时，美联储加大了与各国央行货币互换，暂时抑制了海外市场的美元荒的进一步恶化。可以认

为短期内 100 以上的美元指数体现的是国际市场上对美元的流动性需求。 
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图4：债市按风险等级利率依次回落 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所  

目前，对内，非金融商业票据利率仍呈现紊乱局面。对外，虽然美联储在 3 月 31 日建立了针对其他国家央

行的国债回购机制，但 TED 尚未有效回落，意味着对美元的需求仍处于敏感阶段。 

图5：非金融票据市场定价仍旧紊乱 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所  

1.2 美元指数与货币政策、利差。 

由于美元指数权重中欧元比重最高,英镑走势大致与欧元相同,因此美元指数走势与美元兑欧元几乎同步。

2008 年以后各国央行的货币政策扩展为{政策利率，扩表}，十年期国债利差对美元指数走势的解释力度减弱。

随着各国政策利率失去弹性，市场似乎更在乎各国央行的扩表政策以及短端利差。短端利差方面，对内，FFR

与 1 年期国债利差升至 20bp 以上触发降息预期后，美元下跌；对外，TED 利率首次升至 40bp 体现海外美

元需求紧缺，美元上涨。 

各国央行货币政策的拐点对应着经济金融基本面的拐点，美元指数的长期拐点与美欧央行货币政策的拐点息

息相关，短期波动与非货币政策相关。我们认为在主要国家疫情风险达到顶峰之前，美元仍会在传统的强势

区间；拐点之后，美元将有所减弱。 
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图6：美元指数与美欧十年期国债利差同步性减弱 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图7：美元指数与美欧扩表 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

1.3 人民币汇率。 

离岸人民币兑美元即期汇率从长期波动来看基本跟随美元指数，但短期波动的幅度由中国自身的经济情况以

及中美关系决定。从第一轮关税以来，人民币短期偏离美元指数波动的拐点基本与谈判的进程以及新冠疫情

的爆发相关。而十年国债利差对汇率的影响较小，2019 年两者甚至成反向波动。 

近几年，人民币的极值 7.18 发生与 2019 年 9 月 3 日中美谈判预期最差的时间。虽然疫情后期中美关系可能

会再度紧张，但其程度较难超过去年 8 月。因此，从当前位置（7.1）而言，人民币贬值的空间不大。 

图8：人民币汇率与美元指数  
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资料来源：wind, 东兴证券研究所  

 

图9：人民币汇率与中美关系及疫情 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

2. 美元指数与人民币展望 

疫情爬坡期：短期美元紧缺的缓解将促使美元指数跌入 100 以下。从近期美元指数的走势来看，100 以上意

味着海外美元紧缺的定价。随着美联储与各国央行建立美元互换和美国国债逆回购机制，全球低风险资金面

的美元紧缺将得到缓解。而 G7 国家的疫情进入平台期的时刻临近，亦会缓解市场短期的避险情绪。 

美元流动性没有彻底缓解之前，美元较难开启长期贬值趋势。当前发达国家疫情的拐点逐渐明朗化，但各国

进入平台期后新增病例何时下降仍不完全确定。各国抗疫措施的力度都会影响到全球经济复苏的时间和程度。

而发展中国家整体抗击疫情的能力堪忧，新冠疫情在全球蔓延的时间越长越可能引发这些国家的主权债务危

机。因此，至少在 G20 整体进入缓慢复工之前（4 月底），美元或保持当前的强势区间（98~101）震荡。在

此背景下，走出人民币独立的升值行情是非常不利于经济复苏的。因此，我们认为短期人民币会在当前

7.05~7.1 附近区间震荡。 

疫情平台期后：5 月随着疫情可控明朗化，全球避险情绪会有所放缓，美元指数会从当前位置回落。但考虑

到欧洲经济的风险，欧洲债务危机的潜在风险不可忽视。因此，美元中期的贬值较难穿透传统的强势区间下

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_6016
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