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美元目前有所反弹，但到明年将恢复疲软
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要点 

 对新冠疫情卷土重来的担忧提振了美元

 美联储确认长期低利率，美元可能会受到影响

 英国与欧盟达成贸易协定的希望逐渐消退，英镑也随之贬值

由于对新冠病毒的担忧笼罩着金融市场，美元在A3 月份见顶，全球经济开始陷入停滞。

随着春季转向夏季，各国政府纷纷出台财政刺激措施，各国央行向金融市场注入流动性，

导致美元A3 月份以来的所有涨幅付之东流，最终跌至A2018 年夏季的水平。9 月，由于新

冠病例增加，美国政府的额外刺激措施被推迟，以及美国大选结果可能被推迟和（或）受

到质疑，不确定性再次出现。

回顾

美元的避险地位受到考验。美联储使得金融市场预计目前 0 到A0.25%的联邦基金利率将维

持到A2023 年。在撰写本文时，全球央行普遍地都用完了各自影响经济增长和通货膨胀的

主要工具，美联储也包含在内。由于目前美元收益率为零，投资者可能会寻求收益率更
高的货币，因此美元的避险地位成为美元走软的最后障碍。 

中美关系进一步恶化。美国对中国控制ATikTok 的禁令以及与台湾的一项大型武器交易，

进一步加剧了两国之间的紧张关系。尽管特朗普和拜登都承诺对中国采取强硬态度，但投

资者预计拜登担任总统后的举措在某种程度上会更加协调一致。与此同时，中国政府正在

等待选举结果，在此之前暂未采取行动。由于中国经济更加稳定，未来的增长越来越侧

重于国内消费，人民币兑美元和其他货币可能会走强。中国较高的利率也促使投资者对
中国的资产更为青睐。 



美国股票期权的市值超过了现金市场价值。有迹象表明，投资者正专注于有限的几种投

资策略。“害怕错过（FOMO）”和“没有其他选择（TINA）”多年来一直推动着股票市

场。现在，随着机构和个人投资者纷纷买入股票期权，看涨期权的数量正在创下纪录。

传统上，投资策略的集中最终会导致金融市场突然承压，从而令美元受益，即便这种压

力源自美国国内。 

相关因素

英国迈向退欧的最后阶段。英国与欧盟之间替代将于今年年底到期的临时贸易协定的谈

判屡次因分歧而受阻，进一步压缩了达成新协议的时间。如果下个月没有签署贸易协议，

英镑将会大幅下跌。预计在这段混乱时期以及新贸易协议最终签署之后，英国经济会实
现稳定和增长，英镑将因此走强。 

新冠疫情的死灰复燃导致投资者转向避险货币。尽管一些国家的新冠病例数量激增，医

院对这种疾病的进一步了解也改善了医疗服务，但要想研制出一种有效的疫苗可能还需要

几个月的时间。鉴于这种不确定性，投资者一直在采取更为谨慎的应对措施。一般来说，



新冠感染病例数越高，由于投资者会寻求避险货币，所以美元就会越坚挺。随着研制出

有效疫苗的可能性越来越大，美元作为避险货币的地位有所下降。 

美元作为储备货币走强。当美元走强时，世界各国央行有时会抛售美元并买入本币，以

增加本币储备。今年A9 月，瑞士和以色列等国央行抛售美元时，我们就注意到了这一

点。一些市场实践者认为，美元正在失去其作为全球首要储备货币的地位。各国央行购

买美元，以及美元在全球投资者中受到青睐，表明美元作为储备货币的地位在未来很长
一段时间内都将得到高度支撑。 

展望

美国大选可能助长短期波动。距离美国大选还有不到一个月的时间，投资者正在规划应

对新总统当选以及选举结果可能存在争议的策略（硅谷银行首席外汇策略师AScott 
Petruska 在近期这篇报告中分析了大选的潜在结果以及对外汇汇率的影响）。大选后市场

大幅波动的可能性直到现在才在外汇和股市定价中体现。此外，随着新冠疫苗三期临床试

验结果以及英国和欧盟协议的达成（或未达成）的同时公布，波动幅度可能会扩大。在
今年年底前，美元和其他避险货币的避险地位将继续为其提供支撑。2021 年，投资者可

能会看到欧元和人民币的走强。 

美国政府可能会出台更多刺激措施。在疫苗得以分发及消费者支出恢复到“正常”水平

之前，美国政府将需要一项额外的刺激方案来支持美国经济。目前该方案正在谈判中。随

着达成协议的消息越来越近，金融市场可能会承担更多的风险，造成股市上涨和美元抛

售。反之，如果时间拖得久而协议被推迟，经济下行的趋势将会继续。由于短期内还没

有达成协议，投资者可能会看到股市的大幅抛售和美元的强劲反弹。有非美元支出的公
司应该考虑从现在到年底锁定美元的升值。 

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。 

https://www.svb.com/blogs/scott-petruska/fx-market-insights-the-future-of-the-dollar-after-the-elections
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