
SVB Confidential

外汇月刊展望（12 月） 
新冠肺炎疫苗不会阻止美元的长期疲软 

 

作者：Will Joyce 

 

要点 

 
 随着新冠肺炎疫苗的问世，经济恢复到新常态指日可待。但会是什么样的新常态呢？ 
 佐治亚州参议院席位的角逐开始，参议院的控制权（和风险偏好）悬而未决。 
 财政和货币刺激措施仍未落地，企业和民众都在挣扎。 
 

 
回顾 
 
有效疫苗即将问世：11月，辉瑞/BioNTech 、Moderna和阿斯利康三家公司均宣布其后
期临床试验数据已确认疫苗的有效性，且更别说疫苗是由三家不同的公司在不到一年的时
间里研制出来，这是史无前例的壮举。市场为这一成就欢呼雀跃，股指创出新高。“远程
办公概念股 WFH”的欣欣向荣转为周期性股票的反弹，国债收益率小幅走高。有关疫苗的
消息肯定了过去几个月以来的市场繁荣，疫情全球大流行的黑暗尽头出现了一线曙光，
但这一繁荣景象可能会随着美元的持续下跌而结束。 

 
新兴市场反弹。在美国大选和关于疫苗有效的消息传出后，投资者重新采取了一种更冒
险的姿态。随着积极的冒险情绪席卷外汇市场，投资者在 11月纷纷买入新兴市场货币。
拉美和中欧国家货币的表现尤为突出：哥伦比亚比索上涨 7.5%，巴西雷亚尔上涨 7.3%，
墨西哥比索上涨 4.9%，土耳其里拉上涨 6.6%，捷克克朗上涨 6.3%，波兰兹罗提上涨
5.4%，匈牙利福林上涨 4.7%。 
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相关因素 
 
参议院的控制权。1月 5日，佐治亚州将举行两次参议院决选投票。如果民主党同时获得
这两个席位，当选副总统哈里斯将在未来立法陷入僵局时起到决定作用，推动民主党对参
议院的控制，从而通过如加大税收和财政支出等更激进的政策。如果民主党在佐治亚州
大获全胜，市场将大幅重新定价，美元将因股票和国债遭抛售而走高。 
 
退欧后的英国。英国和欧盟达成贸易协议的最后期限是 12月 31日，而且似乎要等到最
后关头才能有定论。英国首相鲍里斯·约翰逊（Boris Johnson）和欧盟委员会主席乌尔
苏拉·冯德莱恩（Ursula von der Leyen）将在布鲁塞尔会晤并协商仍存在分歧的关键事
项，其中包括捕鱼权和公平贸易竞争。两位领导人必须在 12月 11日之前达成协议，并
于 12月 11日提交欧盟峰会以获得所有 27个欧盟成员国的签署。预计谈判如果仍然无
果，英镑兑美元汇率将暴跌至今年春天的水平（1.25）。如果谈判结果积极，那么汇率
将突破 1.35 的阻力位攀升至 1.40。 

 
财政和货币刺激方案。由于新冠疫情持续失控，低迷的就业数据显示出疫情给美国经济
和民众带来的压力。此外，政府旨在遏制病毒的额外限制措施正导致经济形势的恶化。市
场和个人都在恳求美国国会通过更多的经济刺激措施。有迹象显示，当选总统拜登就职
前可能会通过一项经济刺激计划。预计这一消息将进一步削弱美元。 
 

 
展望 
 
疫情全球大流行或将结束?有关几种有效疫苗的积极消息不断传来，给人们带来了疫情全
球大流行即将结束的希望。但是关键问题仍然存在：一旦疫苗分发到每个人手中， “常
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态”又意味着什么?疫情已经带来了社会变化，深刻影响了全球的经济进程和权力平衡。
这些转变中，哪些会继续存在，哪些会在后新冠疫情时代消失?有效疫苗的快速研发已经
提振了市场，投资者恢复冒险的姿态，并暂时放弃避险货币。 

 
美联储和财政部界限模糊?前美联储主席珍妮特·耶伦（Janet Yellen）是当选总统拜登
提名的财政部长候选人。耶伦是一名训练有素的劳动经济学家。她一直大力主张美国采取
额外的财政刺激措施，以缓解疫情给经济带来的痛苦。如果耶伦获得批准出任财政部
长，预计她将制定短期政策，大力支持扩大赤字支出。因此预期市场将看跌美元。 

 
通货膨胀回来了? 通过今年上半年大规模的财政和货币刺激措施，资产价格和部分经济
得以维持。但另一个关键问题依然存在：一旦人们对病毒的恐慌消退，经济活动恢复到疫
情全球大流行之前的水平，通胀会出现吗?经济总需求的恢复及美联储容忍通胀高于目标
水平的政策，可能会引发通货膨胀。通胀的美元加上持续走低的利率，可能会迫使美元
实际收益率进一步跌至负值，降低投资者对美元计价债券的兴趣。 

 
获取更多关于外汇市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。 
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

file://tasman41/svbfg/marketing/Product%20and%20Segment%20Marketing/FX/FX%20Articles/2020/FX%20Monthly%20Outlook%202020/FX%20Nov%202020%20MO/fxadvisors@svb.com
file://tasman41/svbfg/marketing/Product%20and%20Segment%20Marketing/FX/FX%20Articles/2020/FX%20Monthly%20Outlook%202020/FX%20Nov%202020%20MO/www.svb.com/trends-insights/foreign-exchange-advisory%C2%A0
file://tasman41/svbfg/marketing/Product%20and%20Segment%20Marketing/FX/FX%20Articles/2020/FX%20Monthly%20Outlook%202020/FX%20Nov%202020%20MO/www.svb.com/trends-insights/foreign-exchange-advisory%C2%A0
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外汇交易风险很大，如果汇率出现不利变动，短期内可能会发生损失。汇率可能会高度波
动，并受到许多经济、政治和社会因素，以及供求和政府干预、 控制和调整的影响。金
融工具的投资有很大的风险，包括投资本金的可能损失。在进行任何外汇交易前，您应先
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本篇内容所表达的意见仅为我们截至发布之日的意见。本资料基于我们认为可靠的信息，
但我们并不保证该信息是准确或完整的，因此不应作为决策依据。 
 
 

 


