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随着全球经济放缓，货币战争即将来临 
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要点 

• 美元抛售暂时停止

• 美联储将政策转向“平均通胀目标为 2%”

• 货币战争即将爆发

回顾 

美元连续第�5�个月下跌：8�月，美元的熊市仍然持续。 3�月底的历史高点已

经成为过去。美联储推动的风险偏好上升提振了美国股市，而美元利率的利

好已经消失，导致市场极度做空美元。美国经济数据显示，因为新冠疫情在

美国各地持续爆发，经济复苏的信号好坏参半。预计美元将在�16�日联邦公

开市场委员会（FOMC）会议后并将在�11�月大选前继续走低。 

美联储改变方针，允许通货膨胀继续：在�8�月的杰克逊霍尔全球央行年会

Zoom�会议上，鲍威尔将美联储的通货膨胀政策调整到�2%的“平均通胀目

标”。自�2010�年以来，美国的平均通胀率为�1.7%，经常低于�2%的目标�1。

新的鸽派政策将允许通货膨胀在美联储拉响警报之前继续上升。为了让物价

持续增长超过�2%，美联储的政策将需要进一步放松。从中长期来看，通胀

上升对美元将产生净负面影响。 



日本首相安倍晋三辞职：安倍晋三是日本历史上任期最长的首相，在领导政

府 8 年后因健康原因宣布辞职。他通过大规模的财政支出和货币扩张来打破

通货紧缩。他的 “安倍经济学（Abenomics）”改善了日本经济并实现了 71

个月的经济复苏，创下记录。但是他并未能实现所有目标，比如 2%的通胀

率 2。随着人口的老龄化，以及日元走强导致美元兑日元汇率接近 100 日

元，安倍的继任者在后新冠疫情时代的日本将面临挑战。 

相关因素 

技术压力位形成：市场本质上和心理有关，喜欢引用整数来形成支撑位和压

力位。随着美元的快速下跌，我们看到了重要支撑位的形成，这可能是美元

进一步下跌的晴雨表。又或者，如果价格在支撑位反弹或击穿，也有可能

止



跌回升。欧元对美元：1.20，美元对加元：1.30，美元对日元：105，英镑对

美元：1.35，澳元对美元：0.74。 

亚洲新兴市场货币悄然反弹：尽管欧元和其他�G10�集团货币在过去几个月大

幅上涨，但新兴市场的表现滞后，直到�6�月底全球风险偏好加速上升才有所

回升。我们看到印度卢比在过去两个月里上涨了�2%，原因是强劲的外资流

入没有受到印度储备银行的任何削弱卢比的干预。尽管中美在贸易上剑拔弩

张，科技冷战也一触即发，其中包括�TikTok�美国业务的出售，但自�6�月跌破

6.9�以来人民币汇率稳步回升，涨幅超过�3%。菲律宾比索和韩元也分别较�3

月底的低点上涨了�5%和�6%以上。由于投资者寻求收益，发达市场的低利率

应会继续提振新兴市场货币。 

英国在年底前开始着手脱欧：约翰逊领导的保守党政府在今年�1�月签署的最

初脱欧协议上出尔反尔，这可能会破坏英国在�12�月�31�日脱欧前的最终贸易

谈判。欧盟要求约翰逊在�9�月底之前撤回《英国内部市场法案》草案，特别

是涉及北爱尔兰安排的条款。由于英镑面临新的复杂因素，英镑从�1.35�的高

位回落至�6�月份的低点�1.27。由于保守党党内成员对这一政治举动持怀疑态

度，预计约翰逊可能会改变自己的要求，允许贸易谈判继续进行，让英镑弥

补一些损失。 

货币战争即将爆发，贬值的货币就是赢家：当政策制定者（通常是央行）采

取措施，最终在外汇市场上压低本国货币以提振出口时，货币战争就会爆

发。无论是否明确，这些政策都是用来削弱本国货币的“火箭筒 ”，而通常

都是通过扩张性的货币和财政政策来实现目的。美联储是这场危机以及全球

金融危机的第一个始作俑者。预计加拿大、澳大利亚和英国等其他发达经济

体也会效仿，而新兴市场由于采取针锋相对措施的空间变小了，其货币会因

此走强。 



经济数据再度成为关注焦点：过去�5�年，央行利率政策一直是外汇交易员的

主要关注焦点。市场对政策变化的预期受到密切关注，并对外汇汇率产生了

决定性的影响。在未来几年预期利率将为零的情况下，随着交易员对不断演

变的经济复苏状况的理解深入，以确认市场情绪和头寸，经济数据的重要性

将因此再次上升。预计在关键经济数据发布时，外汇波动率将会上升。而相

对于过去几年，该波动率在央行会议前后又会有所回落。 

美国即将迎来一场富有争议的大选：距离美国大选还有不到两个月的时间，

由于拜登在民调中领先，他有可能获胜这点已在市场定价中体现。尽管我们

从�2016�年英国脱欧和美国总统大选的结果中了解到，民调的数字并不能说明

一切，我们应该对其有所保留。11�月初最有可能出现的是两党有争议的结

果，争议尤其可能来自共和党。邮寄投票可能导致投票结果推迟或存在争

议，从而显示出避险货币美元在政治上的不稳定性，这将给美元带来巨大的

下行风险。 
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