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➢ 自“善变”的特朗普上台以来，做空美元似乎成了天生厌恶风险的投资人一

致的偏好。风险被“华尔街和学术界的精英们”形容成不确定性（从马科维茨的

均值方差模型）。而影响全球经济和金融市场最大的不确定性可能就是美元这个

全球货币（集清算、投资、储备等功能于一身）了。 

➢ 为什么大家喜欢美元走弱的叙事？因为每一次美元的大幅贬值，往往都会带

来资产、尤其是非美资产的重估。第一篇报告，我们来聊一聊美元走弱背后的宏

观逻辑和叙事，回答一个核心问题，弱势美元的主线会持续多久？我们的答案也

很明确，从今年初开始、可能要持续两年。 

➢ 宏观叙事往往是阶段性市场方向的主要推手，但对于交易而言，难点也许在

时间上的模糊性。这其中最具代表的可能就是储备货币地位削弱或者丧失的故

事。根据达里奥的研究，大国兴衰最终的结局往往是对内的动乱/革命，对外国际

地位下降、失去储备货币地位，而这一切的往往都肇始于债务体量过大、无法接

续——这正好是今年市场对于美国最热衷的话题之一。 

➢ 为何“诱人”？因为“想象空间”很大。历史上国际储备货币的“权力交接”

并不多，但每一次都出现了资产重估的巨大机会。无论是 18 世纪末荷兰盾的没

落，还是 20 世纪初英镑和美元的“权力交接”，“当值”的储备货币无论是相对

“后继者”，还是相对黄金等贵金属都出现大幅贬值（如图 4）。 

➢ 但越宏大的叙事需要越长的时间，且变化往往是非线性的。尤其是对于储备

货币这种具有十分明显路径依赖和网络效应的制度性变迁，即使崩溃相对较快的

荷兰盾也花了近 10 年的时间。 

➢ 储备货币更迭的周期，或者更常被叫做“国运周期”的叙事难免空泛，更加

具备现实意义的可能还是“债务周期叙事”。除了是储备货币更迭的重要导火索

外，债务也是特朗普 2.0“减税-关税”政策体系的核心问题。  

➢ 谁的债务问题才是真正的债务问题？债务的主体和性质不同，化解方法和影

响也不一样。我们可以从三个维度来透视美国的债务问题： 

➢ 首先，从国别横向比较的维度看，当一个问题是大家都有的问题，那就不是

问题。整体的“私人+政府”债务负担上，美国并不算突出；从结构上，压力比

较大的是政府部门的债务（接近意大利），相反美国居民和企业部门的负债水平

从负债率的角度来看，相对健康（图 5）。这背后的一路坦途和玫瑰，也许就是联

邦政府和联储在“负重前行”。 

➢ 第二个维度是变化的维度，全球公共卫生事件前美国的政府负债水平也不低

（超过 100%），但是市场对此的担忧并不明显；全球公共卫生事件之后美国政

府债务中枢确实出现明显上升，但从整体上看，这一上升更像是全社会的“杠杆

大转移”：2023 年相对 2019 年，美国政府债务负担上升 14.6%，相对应家庭杠

杆下降 3.1%，非金融企业杠杆下降 8.6%（图 6）。 

➢ 因此，顺理成章，如果要降低政府部门的债务负担，需要企业和家庭“行动

起来”，从历史上看也确实如此（图 6）。 
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➢ 关键的问题是能否顺利过渡？这也是我们十分关注当前美债和美国企业债

的重要原因：前者决定着白宫平衡“稳定政府杠杆”和“稳定经济增速”的难度，

而后者则直接影响到企业加杠杆扩张的行为。 

➢ 因此，第三个维度我们关注的美国债务到期（供给）的压力。对于美国政府

债券而言，到期压力的积聚至少要到 2027 年第一季度。我们剔除短期国债噪音，

从不含短债的国债到期量及其占比来测算（图 8 至 9），2027 年第一季度的单季

度美债到期量可能在 9 至 10 万亿美元。如果考虑到未来美国财政赤字可能稳定

在 5%以上的高位，美债的供给冲击可能更大（图 10 至 11，众议院通过的减税

法案带来的赤字冲击最大影响也在 2027 年）。 

➢ 而对于美债需求的问题我们在之前报告（《美债症结：“强卖”之下如何“强

买”？》以及《贝森特“化债”的招靠谱吗？》系列）里也已经提及，尽管美国

政府已经考虑通过放松监管释放机构需求，绑定稳定币增加短期需求，但特朗普

不拘一格的内外政策、企图重构全球经贸的“野心”无法解决美债、尤其是中长

期美债的增量需求问题 

➢ 对于美国企业债，我们在之前的报告（《关于美国这次流动性危机的思考》）

中其实也反复强调最近几年美国此前的低息企业债集中到期，其中目前数据显示

美国企业债整体的到期高峰是今年，而后直至 2028 初都将处于相对高位，而如

果考虑到期进行短久期续作，未来 2 至 3 年内的到期量不容小觑——之前 2020

年低利率时期企业倾向于发行 5 至 10 年的期限，当前利率偏高，企业续作的久

期大概率会在 5 年之内——2 至 3 年甚至更短；如果选择偿债，企业流动性和

Capex 投资都会遭遇负面拖累。无论如何对于企业层面的加杠杆都不是好消息。 

➢ 因此我们倾向于认为未来两年是美国债务周期过渡的重要时间窗口，不一定

每时每刻都是市场主线，但会是影响美国财政、货币以及美元指数的中枢变量。 

➢ 有没有其他破局的方法？当然有。比如美联储快速大幅降息，甚至学习日本

央行进行 QE 或 YCC(收益率曲线控制，当然可能性不大)，能够降低美国政府和

企业的债务负担，也有利于私人部门加杠杆。但无疑直接的后果是美元大幅贬值，

甚至有重蹈日本央行（BOJ）覆辙的风险，将美元也变成一种“融资货币”，印多

少外逃多少。 

➢ 此外，无独有偶，美元周期的历史经验也能提供过一些有趣的经验。此前两

轮美元贬值都呈现出有趣的特征。贬值过程一般分为两大阶段，第一阶段是最初

2 年左右的快速贬值区间，例如 1985 年 3 月至 1987 年 12 月，2002 年 3 月至

2004 年 12 月；第二季阶段则是长达七年左右的底部宽幅震荡行情。本轮美元贬

值的周期的起点，我们更偏向选择 2025 年 1 月，而非 2022 年 10 月（本轮美

元升值的绝对高点出现在 2022 年 10 月，如图 13）。主要原因在于过去两年多

的特殊基本面，美元指数一直处于高位宽幅震荡，类似 2000 年至 2002 年，我

们倾向于选择美元快速破位下跌前冲高的时点，也就是今年 1 月。因此，如果简

单借鉴历史，可能到 2027 年底，美元都处于相对弱势的行情中。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策极端化，导致美元超预期更快更大幅贬值；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：美元指数：特朗普 1.0 VS 特朗普 2.0 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：以 2016 和 2024 年 9 月 30 日作为两个时间段的起点 

 

图2：美元指数和利差：2017 至 2018 年  图3：美元指数和利差：2025 年—— 

 

 

 

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4：前两次储备货币交换时当值的储备货币相对“后继者”和贵金属都出现大幅贬值 

 

（上图：荷兰盾丧失储备地位后，相对英镑和贵金属出现大幅贬值） 

 

（下图：英镑丧失储备地位后，相对美元和黄金出现大幅贬值） 

资料来源：达里奥：《原则：应对变化中的世界秩序》，民生证券研究院 

注：上图是 1 荷兰盾能兑换英镑和贵金属的量；下图是 1 美元或 1 盎司黄金能兑换的英镑量。 
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图5：美国和其他主要国家政府和私人部门负债的情况（2023 年） 

 

 

 

 

资料来源：IMF，民生证券研究院 
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图6：美国三个主要部门债务杠杆的变化 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图7：短期国债使得未来美债到期数据充满噪音 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院 
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图8：美国国债到期量：不含短期国债  图9：不含短国债的到期量占比 

 

 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院  资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

图10：特朗普新减税法案可能带来的赤字变化  图11：不考虑新减税法案的赤字规模预测 

 

 

 

资料来源：CBO，民生证券研究院  资料来源：CBO, 民生证券研究院绘制 
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图12：美国企业债到期量的分布 

 
资料来源：彭博，民生证券研究院 

 

图13： 美元指数的涨跌周期 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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