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即使通胀还未到来，人们已开始担忧通胀的发生。 
 
作者：Will Joyce 

 

要点 
 

 

⚫ 对经济复苏的乐观情绪正在助长通胀预期，推高债券收益率。不断上升的利率打击了成长型公司的

估值，并随着市场为未来更高的价格进行调整而推动美元走强。 

⚫ 美元今年表现亮眼，在最近的市场波动中上涨了 2.5%，令那些怀疑美元在经历了去年的抛售后是否

能起到避险作用的人感到意外。 

⚫ 英镑已从几十年来的低点反弹。随着英国在人均疫苗接种方面领先于发达国家，英镑将迎来脱欧前

的水平。 

 
 

回顾 

 
 

长期利率飙升。对强劲经济复苏、大规模财政刺激和通胀的预期推高了长期利率，10年期美国国债收益率今

年上涨超过 60 个基点，超过 1.6%。美元受益于较高的收益率和市场对成长股估值大打折扣的重新定价，持

续推动资金从成长股向价值股轮动。由于美国国债收益率上升的诱惑，促使投资者重新思考整个新兴市场的

收益率处于历史低位这一情况，所以新兴市场货币迅速遭到抛售。 

 
 

新冠疫苗接种加大力度。四大有效疫苗被批准用于紧急情况。在疫苗接种这场全球竞赛中，英国处于领先地

位，超过 30%的人口至少接种了第一针疫苗。美国紧随其后，接种比率刚超过 16%。欧盟落后于这两国，接

种比率为 5%，而与此同时整个欧盟的新冠肺炎新病例数仍居高不下。1 有趣的是，截至 2021 年目前为止，

这三种货币的表现与这三个国家地区在疫苗接种方面的表现相似：英镑指数上涨 3.2%，美元指数上涨 2.5%，

欧元指数下跌 2.0%。2 

 
 

美元作为避险货币的地位保持坚挺。随着美国国债在 2 月份遭到抛售，日元和瑞士法郎未能发挥其作为避险

货币的作用。负的实际收益率和不断上涨的大宗商品价格导致情况雪上加霜。今年 2 月，在 10 国集团货币

中，日元和瑞士法郎兑美元的贬值幅度最大，今年以来累计下跌了 4%。与此同时，彭博美元指数转涨，

2021 年迄今上涨近 2.5%。尽管美元已从去年 3 月的高点大致下跌了近 10%，但在不确定因素仍存在且市场

波动的时期，美元仍显示出其避险作用。 

  



现货 vs美元的增值（%）- 2021年 2月 

 

 
                                           资料来源：彭博 2021年 2月 

 
 

相关因素 

 
 

美国联邦公开市场委员会（FOMC）关注长期国债收益率。长期国债收益率飙升引起了联邦公开市场委员会

（FOMC）及美联储主席鲍威尔的注意。鲍威尔一直避免表现出对高利率将使经济放缓的担忧。事实上，他

对收益率曲线变陡表示欢迎，认为这是市场对复苏持乐观态度的信号。然而如果全球最大债券市场的大幅抛

售导致金融环境收紧，那么更深层次的经济后果可能会随之而来。如果鲍威尔和联邦公开市场委员会

（FOMC）表示有可能追加政策来应对收益率飙升的问题，市场波动性可能会被抑制，从而推动投资者涌向

风险资产，并引发另一轮美元抛售。 

 
 

创纪录的经济刺激计划即将出台。截至撰写本文时，拜登政府即将通过 1.9 万亿美元的“美国救援计划”。

市场已消化了这项庞大的财政刺激计划，这在一定程度上推高了收益率。资金的流入应该会使美国本已较高

的储蓄率进一步提高，从而在疫情消退后帮助美国经济实现更高增长。在没有任何附加条件的情况下，向经

济领域投入更多的资金会造成今年的联邦赤字激增。与此同时，预计一项同样庞大的基础设施建设法案很快

就会出台。随着收益率走高，未来几年更大的预算赤字将迫使美联储购买美国国债，导致去年就开始的美元

抛售继续下去 。 

 
 

英镑重拾魔力。就在 12 个月前，疫情在伦敦肆虐，年底前达成英国脱欧贸易协议存在巨大的不确定性，英

镑触及 35 年低点。如今英镑正向英国脱欧前的水平挺进，英国在新冠疫苗接种方面领先世界，并且脱欧贸

易协议也已达成。在离开单一市场后，英镑在整个 2021 年和市场波动期间一直保持韧性，英镑兑美元回升

1.5%，兑欧元回升超过 4%。 

 
 
 



展望 
 

大宗商品货币将跑赢。今年由于原油、铜、玉米等大宗商品的价格都以两位数的幅度上涨，所以大宗商品生

产国的货币（澳元、挪威克朗、加元）表现优异。大宗商品价格上涨反映出未来通胀预期上升，并将给主要

大宗商品生产国的货币带来利好，加剧大宗商品进口国的不利局面。挪威克朗、加元、澳元将从大宗商品价

格上涨中受益，而欧元、日元和瑞士法郎则将在这一环境中表现疲软。 

 

第二轮恐慌：随着美国国债收益率攀升，新兴市场货币遭受重创。尽管美联储坚称没有取消量化宽松计划或

加息 3的打算，但收益率的飙升和新兴市场货币的反应让人想起了 2013年美联储提到缩减量化宽松计划后的

市场恐慌。在 2013 年的恐慌以及由此导致的市场调仓之后，新兴市场货币稳定了几个月。在这一轮新兴市

场货币抛售之后，外汇汇率将趋于稳定，这为高收益新兴市场货币套息交易提供了绝佳的机会。随着美国国

债收益率企稳，印度卢比、墨西哥元、菲律宾比索等新兴市场货币也将趋于稳定，美元卖家将在接下来的 6

到 12个月迎来利好的套息交易。 

 

人民币面临着后疫情时代的新交易区间：在后疫情时代，中国将继续利用人民币作为其战略的主要工具，以

发挥金融影响力。如果目标是让人民币被更广泛地使用，那么与 2015 年的那一次人民币贬值相比，有意引

导人民币贬值并操纵市场会让当今国际社会更加反感。但是如果人民币兑美元汇率再次突破 7，贸易战和新

冠疫情期间 7.1965 的最新高点会成为明确的技术上限。自 2020 年 5 月的高点以来，人民币兑美元汇率稳步

回升，最近达到 6.4的支撑位并进入一个看起来更像特朗普执政前 6到 6.75的新交易区间，且不会突破 7的

心理防线。 

 
1 https://www.bloomberg.com/graphics/covid-vaccine-tracker-global-distribution/?sref=4rIaOYXw 

2 彭博，2021年 3月 

3 https://www.cnbc.com/2021/01/26/fed-will-need-to-reassure-the-market-its-not-thinking-about-dialing-
back-its-support.html 
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