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美元因消息面乐观而走强
作者：Scott Petruska
几个主题主导了3月的金融市场，所有这些主题都为美元走强提供了支撑：1）美国加速疫苗接种；2）美国长期利率上升；3）美国出台大规模财政刺激措施：通过1.9万亿美元的纾困法案，再加上拟议的2万多亿美元的基础设施支出法案；4）通胀回归；以及5）美国经济前景比其他发达经济体更为乐观。这些主题可能会贯穿第二季度。
相比之下，欧洲经济在短期内可能会由于财政支出计划有限、疫苗接种停滞不前及第三波新冠疫情的爆发而受到制约。但是从长期来看，欧洲有望实现全面复苏，对欧洲资产和欧元的需求也会恢复。此外，世界上大多数经济体似乎都将复苏，这将吸引全球投资流向当地资产/货币。我们对美元走低的长期观点保持不变。

要点
· 多个金融市场因素支撑美元短期走强。
· 美债收益率高于预期，引发大规模美元空头押注的部分平仓。
· 最终，预计2021年下半年全球经济复苏将导致美元走软。


回顾
美元指数在3月份上涨。由于乐观的投资者认为对避险货币的需求减少，3月份美元表现强劲：兑日元上涨3.4%，兑瑞士法郎上涨2.8%，兑一篮子货币上涨2.6%。此外，美元兑欧元连续第三个月走强，在3月实现2018年5月以来最大涨幅1。

美国收益率曲线陡峭至意外高位。今年3月，美联储将短期利率维持在较低水平，而美国10年期国债收益率从1.40%跃升至1.75%。根据彭博社的投资流动数据，3月份有大量资金净流入美国国债，想必是来自渴望收益的投资者。2



各国央行政策调整的步伐缓慢。
	美联储主席鲍威尔大幅上调了对今年经济增长和通胀的预期，但保持鸽派立场，告诫称任何通胀压力的爆发都将是短暂的。美联储仍然致力于将利率保持在最低水平，直到达到其平均2%的通胀和就业目标（预计在2024年的某个时点会达到）。3  
	同样地，英国央行表示，在有明确证据显示劳动力市场复苏且达到2%的通胀目标之前，将“不会收紧货币政策”。4  
	与此同时，欧洲央行加快资产购买（认为这是对欧元区经济的保护）。在可预见的未来，预计欧洲央行将会把基准利率维持在负值并保持不变。5

美元“看跌”押注的平仓。做空美元的押注始于去年11月，原因是与美国大选和新冠疫苗分发相关的市场风险消除。到2月下旬，美元空头头寸（作为一种策略）已达到近三年来的最高水平。然后在3月初，当美国国债收益率攀升得比最初预期更快更高从而使其对全球债券投资者更具吸引力时，至少一部分的美元空头押注被交易员平仓。

相关因素
第三波疫情的爆发。由于第三波新冠疫情的爆发且整个欧洲的疫苗接种出现延迟，经济学家们下调了对欧元区经济体的增长预测。6
通货膨胀让投资者感到焦虑。根据美国银行对基金经理的最新调查，通胀目前是金融市场面临的最大单一威胁。这是通货膨胀首次登上投资者“恐惧表”的首位。由于激进的货币和财政政策以及被压抑的消费者需求7 ，人们担心通货膨胀率将大幅上升。到目前为止，通货膨胀率还没有明显回升——2月份的CPI同比增长1.7%。对通胀率上升的预期导致美国长期政府债券遭受了四十年来最糟糕的季度。8
脆弱的供应链。不断上涨的空运、货运、原材料和劳动力成本导致企业为与疫情相关的瓶颈忧心忡忡。航运杂志劳氏日报（Lloyd’s List）报道，最近的苏伊士运河事件造成每天约96亿美元货物的滞留，全球供应链已不堪重负，这引起了人们对其内在脆弱性的关注。9  

展望
不同的经济复苏速度。分析师预计，美国经济可能在明年恢复到疫情前的增长率，而欧盟成员国可能还需要几年时间。欧洲央行行长拉加德指出，美国和欧洲的财政刺激计划之间存在 “时滞”。她说：“我们的财政措施还没有发挥作用，而我们需要这些措施奏效。”10经济合作与发展组织（OECD）最近预测，美国经济今年将增长6.5%，明年将增长4.0%，分别超过了欧盟3.9%和3.8%的预测。11与此同时，英国非常成功的疫苗接种计划使经济得以重新开放，而欧洲其他国家却仍在苦苦挣扎。
世界贸易强劲复苏的前景。在2020年下降了5.3%之后，世界贸易组织（WTO）预计2021年世界商品贸易量将增长8%。12
“数据挫败感”。高盛固定收益经理古普里特·吉尔（Gurpreet Gill）认为，由于投资者在解读后疫情时代发布的经济数据时会感到十分吃力，市场可能会经历“数据挫败感”。新冠疫情在2020年第二季度对全球经济造成重创，以至于本季度同比数据比较被认为几乎毫无用处。13
美中博弈日渐复杂。3月，中美官员自拜登政府上任以来首次会晤。拜登总统表示：“美国将于与中国展开激烈竞争。”与习主席两个小时的谈话中，他在从芯片到国家价值观等话题中都强调了这一点。 美国国务卿布林肯补充说：“美中关系是：应该竞争的时候是竞争关系，可以合作的时候是合作关系，必须对抗的时候是对抗关系。” 14
下半年的 “再通胀交易”。11月以来，投资者/投机者接受了“再通胀交易”的说法——买入可能受益于全球经济强劲增长、收益率曲线陡峭和通胀上升的资产。外国股票市场受益很大，尤其是欧洲和亚洲新兴市场，以牺牲美元为代价增加了市场对各自本币的需求。3月，大量美元空头/外币多头头寸的部分平仓导致美元走强。虽然这种情况在第二季度可能会继续，但我们预测美元在下半年将继续保持长期下跌趋势。
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9.《苏伊士运河的封锁导致每天96亿美元货物的滞留》（BBC新闻，2021年3月26日。
10. 《欧洲央行的新闻发布会》（欧洲央行官网，2021年3月17日）
11.《经济合作暨发展组织（OECD）经济展望》（OECD官网，2021年3月9日）
12.《世界贸易将在疫情后强劲但不均衡地复苏》（世贸组织新闻稿，2021年3月31日）
13.《外汇——在美联储回击后美元出现波动》（路透社，2021年3月17日）
14.《拜登表示将于中国展开“激烈的竞争”》（华尔街日报，2021年3月25日）


如果您想讨论贵司的具体情况或获取更多关于外外汇市场场的分析或硅谷银行外汇服务的信息：
请联系您在硅谷银行的外汇顾问或外汇顾问团队（fxadvisors@svb.com）
获取硅谷银行所有最新外汇信息和评论，请访问www.svb.com/trends-insights/foreign-exchange-advisory 


请随时联系您在硅谷银行的外汇顾问，就市场情况、对贵公司的影响以及如何降低风险等问题进行深入讨论。
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