
 

梁中华：美国货币政策转向

的逻辑、时点与全球影响 

  



 

 - 2 - 

文/新浪财经意见领袖专栏作家 梁中华 

下半年变化比较大的因素并不是来自于中国，而将来自于美国，接下

来美国货币政策会发生一些转向。如果美元流动性发生变化，会对全球金

融资产的价格带来非常大的影响。 

 

美元走势出现反转 

从市场表现来看，4 月以来的人民币升值，主要原因还是美元走弱，

并没有超出市场化波动的范畴。自 2015 年汇改后，人民币汇率的市场化

程度明显提高，与美元指数的相关性也大幅提高。从 3 月底至今，美元指

数持续走弱，贬值 3.4%，在此期间，欧元对美元升值 3.9%，瑞郎升值 4.9%，

加元升值 4.0%，英镑升值 3.0%。人民币这一波对美元的升值幅度只有
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2.9%。升值幅度明显小于其他主要货币，仅比日元（0.75%）好一些。所

以这一波人民币升值，主要原因是美元走弱，是市场化定价的结果。 

美元为什么走弱？我们可以把上半年前五个月的资产走势分为两个阶

段：第一阶段从年初到 3 月底，阶段特征是美元走强、美债利率上行，黄

金和类黄金的资产出现调整；第二个阶段是从 4 月初到 5 月底，该阶段资

产特征与前三个月相比出现反转，也就是美元指数下跌、美债利率下行、

黄金和类黄金等资产出现大幅度反弹。 

为什么会出现资产价格的反转？这与美国的疫苗接种情况非常相关。 

近两年对于全球经济政策影响最大的因素就是新冠疫情，哪个国家的

疫苗先接种完，哪个国家的经济政策就会率先恢复，货币政策就会退出，

因此疫苗的接种情况非常关键。今年前三个月，美国新冠疫苗接种速度最

快，市场对美国经济恢复的预期增强，推动美元指数大幅回升。因此，前

三个月表现出来的形势就是美元走强，美债的名义利率和实际利率都出现

大幅度上行，实际利率上行导致黄金和类黄金的资产价格出现大幅调整。 

但 4 月以来，美国新冠疫苗接种速度不断回落，对美国经济复苏、货

币收紧的预期边际弱化。而与此同时，德国、法国、意大利、西班牙等欧

元区经济体的疫苗接种速度反而加快，这一快一慢影响经济预期一强一弱，

也是美元贬值的重要原因。因此，5 月以来，美联储不断向市场释放“鸽”

派信号，且一直强调通胀是暂时性的上升，政策不会很快退出。正是这种

对经济和政策预期的变化导致美元指数从 4 月初开始一直往下走，基本跌
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回到了年初的位置。美国名义利率小幅回落，通胀预期随着大宗商品涨价

持续走高，导致实际利率再度回落，黄金、白银价格也都反弹至年初点位

附近。国内 A 股的核心资产也是从 4 月份开始上行，这与美元的流动性有

很大的相关性。 

商品消费再现大繁荣 

美国新冠疫苗目前成人接种率已超过 60%，很多州在慢慢放开防控措

施，因此整个市场对于美国疫苗接种的关注度会下降。接下来对资产和政

策影响最大的变量就是美国实际的经济修复状况。我们认为这次美国的修

复绝对是历史上最快、最迅猛的一次，比其他经济体的修复速度都会快。

这次疫情并没有使美国陷入债务通缩，美国有七成经济靠的是消费，而消

费靠的是居民财富和收入。去年以来，美国新冠疫情虽然很严重，但房价

却大涨。截至 2 月，美国二十个大中城市的房价同比涨幅达到 12%，在疫

情之前房价涨幅还不到 3%。所以尽管受到疫情的巨大冲击，美国居民的房

地产资产大幅增值。 

美联储宽松货币政策推出后，金融资产的价格也在上涨，美股迅速反

弹，不仅收复了跌幅，标普 500 去年还实现了 16%的涨幅，纳指涨幅高达

44%。 

另一个不同之处在于，美国以往在经济衰退时失业人数很多，居民收

入会下滑。受疫情影响，美国去年失业人口达 1000 万，居民收入却大幅

上升，因为美联储直接给失业者发钱，且力度大，很多人拿的补贴额度比
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工作时的收入都高。美国居民的财富大幅增值，收入也大幅提升，因此，

美国消费力没有下降，实物商品类消费去年快速回到正常，目前已远超正

常水平，使商品消费出现大繁荣。 

与商品消费的大繁荣相比，美国的整体消费还偏弱，主要是因为服务

类消费还没有恢复。服务类消费偏弱并非受制于居民消费能力，而是疫情

防控使人口流动和聚集尚未恢复，但接下来随着防控放松，商品领域的繁

荣会逐渐转向服务领域，通胀压力也会从商品类的通胀转向服务类的通胀。 

服务业将推高 CPI 

美国的复苏会比其他国家都更快，但现在美国扭曲的劳动力市场会加

剧通胀压力，因为服务业在美国通胀中占比六成以上。5 月，即使剔除能

源类，美国服务业的 CPI 同比也已经升至 2.9%，美国在 5 月 CPI 再度超

预期后，年内通胀水平也可能维持在高位。 

美国去年因为疫情失业的人口很多，但通过政府的高力度补贴，居民

收入反而上升。失业者最高可以拿到每周 600-700 美元的补贴，失业人口

最多的酒店行业正常时期发放的工资也就是每周 400-500 美元。很多人失

业期间的收入反而更高。 

服务业修复以后，这些行业的收入有可能整体大幅飙升，因为只有把

工资涨到足够高的水平，才能把躺在家里拿补贴的失业者叫回到工作岗位。

所以现在美国的劳动力市场特别扭曲，一方面很多人还在失业，另一方面

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_33234


