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➢ 杰克逊霍尔会议后，对美联储转鸽的预期上升，美元也应声下跌。一直以来，

美货币政策的松紧都是美元定价的重要路标，但回顾历史这并不是唯一路标。 

➢ 美联储 9 月重启降息已经是市场一致预期，且目前看来落空的概率不大。但

就像我们在报告《杰克逊霍尔会议：给降息预期“踩刹车”？》中，提到了后续

降息的节奏还是取决于数据。同时我们在之前一系列的报告中，也阐明了“通胀

不是不到，是时候未到”的观点。 

➢ 那么今年年底到明年年中（基数低，且鲍威尔 5 月前还在任）美联储是否有

概率重复之前 7 次 FOMC 暂停降息的“袖手旁观”模式。而这样会不会导致美

元指数就在当前位置窄幅波动甚至明显反弹？ 

 

➢ 今年我们在美国通胀的判断上犯了和一致预期一样的错误——高估了其上

升的节奏和幅度。但随着我们在前几篇报告中“亡羊补牢式”的顺藤摸瓜（详见

《关税“悖论”：真的越加越通缩？》和《保税区库存，美企避税的最后自留地》），

已经基本摸清了美国“关税-库存-物价”的传导链条。 

➢ 随着 8 月的关税税率基本落定，保税区库存开始缴付关税后外流，便宜库存

正式宣告结束，我们预计在 9 月之后物价开始出现明显抬升。另一方面囿于政治

压力和短期内偏弱的通胀和就业数据 9 月降息 25bps 依旧是基准。但后面随着

通胀的上升，降息的大门可能再次被“焊死”。那这是不是与我们在美元系列报告

（详见《美元还能跌多久？》，《美元的归途：破百的条件和时机？》）中看空美元

的观点相悖呢？ 

➢ 我们的答案是，美元指数是一个美元汇率的加权平均指数，其本身就是衡量

美国与非美币值的相对强弱。因此，美元走势其实与美货币政策并不一定单调相

关，而是取决于美与非美的相对周期相位。 

 

➢ 从历史数据来看，2000 年以来美联储基准利率维持不变（甚至处于加息周

期）时，美元出现较大幅度贬值的区间共有 7 段（含本轮），跌幅都在 10%-20%

之间。驱动因子主要有三——美国与非美经济体经济预期、货币政策和通胀风险

的相对差异： 

➢ 首先是经济韧性的差异。美国经济相对非美经济体的增长韧性是支撑美元的

核心因素，尤其对欧洲和日本而言（因为这两国货币与美元汇率在美元指数中占

比相加超过 70%）。当美国相对欧日的经济增速处在下行周期中，往往会导致美

元吸引力下降，美元也就随着流出而走弱。从 2000 年以来的 7 轮经验来看，两

者的趋同性较高。 

➢ 其次是货币政策的分化。但若仅观察美联储与其他央行的政策利率差异，相

关性并不强。唯一较为趋同的是 2005-2007 年：彼时美国处于加息周期，但美

国相对欧日的政策利率下行，导致美元指数快速走弱。 

➢ 这两者共同作用于国债利率。而美欧、美日国债利差对美元指数的指示性强，
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在这点上国际债券市场是有效的（国债利率高代表着市场认为该国未来一段时间

内的资产报酬率/经济增速高），因此利差一定程度上领先于美元指数。在过去 7

次美国政策利率不变或加息的过程中，美德、美日国债利差均明显回落，反映出

市场对美国与非美经济体货币政策走向的预期分化，进而带动美元下行。而在美

元贬值后期，国债利差可能同步或先行于美元回升。需要注意的是，我们这里并

不是说汇率市场不有效，而是说汇率是现货市场，更多体现的是交易即期的供需

矛盾（体现为利差变化-套系交易-供需变化-汇率变化）。 

➢ 最后，通胀风险也是重要影响因素，但更多是通过前面两者影响汇率的（统

计上体现为共线性强）。当美国与非美经济体的通胀增速差快速回落时，一方面

意味着美国经济需求相对下降（供给冲击导致的情况除外）；另一方面，通胀风险

下降也意味着政策宽松的掣肘相对减少，市场对美国宽松的预期会更强。 

 

➢ 展望未来，首先是，经济的驱动力方面，财政政策上，美国若缺乏货币政策

配合，长债发行将受限，财政政策也会束手束脚。如果强行在高利率环境下发行

债券，通过短债“续命”扩杠杆会导致偿还规模越滚越大，且高利率支出将进一步

压缩非利息财政支出空间。因此，无论美债规模持续扩大，还是主动化债带来的

经济阵痛，美元都难以摆脱贬值命运。 

➢ 而欧洲则完全相反：其财政规模扩张已获得许可，后续将进入实物工作量落

地阶段，弹性值得期待。一方面，欧洲利率更低，修复空间大于美国，后续弹性

更可观；另一方面，欧洲财政纪律相对较弱，一旦进入宽松阶段可能出现超支（历

史上，欧洲国家多次突破《稳定与增长公约》3%的赤字规定值），因此在财政刺

激方面欧洲将强于美国。 

➢ 这就导致了美欧经济周期或将逐渐收敛，当前美欧经济通胀周期（本质是债

务周期）相位完全相反，一个在顶部，一个在底部。疫情后，美国经济在积极财

政推动下持续扩张，如今似乎已至“强弩之末”；而欧元区（尤其是德国经济）虽

短期内会受欧元汇率和关税拖累，但财政政策转向及俄乌局势逐步缓和是更重要

的结构性因素。因此，后续两国经济预期差和通胀差逐渐收敛的概率不小。 

➢ 而货币政策上，未来为对冲无法降息带来的流动性问题，美联储在 “量” 的

宽松上可能比欧央行更积极（2026-2030 年美国到期债务压力较大）； 

➢ 而日本央行在 “价” 的政策上大概率比美国更紧。前期日本滞胀局面暂时缓

和，主因日元升值带来的输入性通缩（1-6 月日元升值近 8%，CPI 环比从 0.5%

降至-0.1%），但6月以来日元再次贬值后通胀有所反弹，7月CPI环比升至0.2%，

名义收入也出现回升迹象（6 月从前期 1.4%升至 3.1%）。因此，当“薪资-通胀”

螺旋形成后，日本央行只能通过加息打破这一循环。往后看，美元指数中权重最

大的两个汇率（欧元、日元）将继续拖累美元指数。 

 

➢ 综上，我们认为：即使后续降息窗口关闭，短期美元指数虽可能还有反复，

但“类滞胀”环境下，我们维持对中长期（大致两年内，详见《美元还能跌多久？》）

“美元仍处在向下通道”的判断不变。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策大幅变动；关税扩散超预期，导致全球经济超预期

放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：美国利率不变或加息时，美元也存在大幅下跌的现象 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：阴影部分为美国加息或利率不变时美元大跌的时期。 

 

图2：美国利率不变或加息时美元跌幅较大的区间一览 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：利率、经济、通胀等指标计算方法为区间末-区间初。 
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图3：美国经济相对非美经济体的增长韧性是支撑美元的核心因素 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图4：政策利率差实际变动对美元下跌解释度不高 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图5：国债利差对美元的指示作用更强 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图6：通胀增速差更多是经济和政策逻辑的映射 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

60

70

80

90

100

110

120

130

140

-2

-1

0

1

2

3

4

5

2000 2005 2010 2015 2020 2025

美国加息或利率不变时美元大跌区间 美德十年期国债利率差

美日十年期国债利率差 美元指数（右轴）
%

60

70

80

90

100

110

120

130

140

-4

-2

0

2

4

6

8

2000 2005 2010 2015 2020 2025

美国加息或利率不变时美元大跌区间 美欧CPI增速差

美日CPI增速差 美元指数（右轴）
%



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 
 
 
 

 

图7：历史上，欧洲国家多次突破《稳定与增长公约》3%的赤字规定值 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图8：美欧经济周期收敛  图9：德国经济探底回升 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图10：美国 2030 年前债务到期压力较大 

 
资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

图11：日本薪资收入增速有所回升  图12：美日、美欧利差收窄预计持续拖累美元指数 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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