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美元因全球经济复苏而走软 

作者：Peter Compton  

 

要点 

⚫ 由于较高的疫苗接种率和 10年期美国国债收益率波动较小增强了人们的信心，美元

作为避险货币的支撑正在减少。 

⚫ 随着投资者押注全球经济的强劲复苏，大宗商品价格和货币正在大幅上涨。 

⚫ 随着各国央行试图通过保持宽松的货币和财政政策来帮助经济在疫情后重启繁荣，通

胀的“幽灵”正在逼近。 

 

4月份强劲的经济数据、疫苗接种的加速以及可能增加财政支出（尤其是在美国）的声明

导致美元失去了其作为避险货币的一些优势。美元回归熊市的趋势预计将继续贯穿 2021

年。随着投资者的资金继续流入与经济复苏相关的投资标的，美元可能继续面临周期性下

行趋势，并且此趋势也许会持续数年。 

 

回顾 

经济增长分化。全球各经济体公布的第一季度 GDP数据差异显著，中国数据的增长幅度

在发达国家中最大，达到 18%。美国为 6.5%。而在抗疫财政措施和疫苗接种方面都落后

的国家就没那么幸运了。由于去年批准的欧盟复苏基金尚未使用，欧元区经济萎缩了

1.8%。疫情后全球经济差距将进一步扩大。随着更多的经济体企稳并开始再次增长，美

元可能会贬值。 

 

货币和财政支出增加。欧洲国家在抗疫和疫苗接种方面的支出已经落后于美国、英国和

其他国家。几个欧盟成员国已宣布进一步扩大支出以恢复经济增长的计划。这些额外的支

出计划将对去年批准的欧盟复苏基金加以补充。自从接任意大利总理以来，马里奥·德拉

吉（Mario Draghi）已成为欧盟表率，并在 4月份宣布了一项额外的支出计划，其中部分

资金来自欧盟。新支出计划的好处似乎已被外汇市场消化，欧元 4月份上涨了 3%。 



  
 

 

大宗商品价格和货币重振旗鼓 。随着经济从衰退转向增长，大宗商品价格飙升是很正常

的。4月份投入价格上涨，为包括加元和澳元在内的商品货币提供支撑。石油价格继第一

季度上涨后，目前稳定在每桶 60美元以上，铜和贱金属价格接近历史高点。运输价格的

类似趋势推动琼斯运输业平均指数 同比上涨了 25%。木材价格在 2020年新冠肺炎疫情爆

发时急剧下跌，现在却一路飙升，比 2020年的低点上涨了 400%——比 2018年创下的历

史高点高出一倍多。在第一季度，包括澳元和加元在内的商品货币兑美元汇率保持不变

，而其他许多货币都在贬值。随着疫情后全球经济恢复增长，预计这两种货币将继续显

示出强劲的势头。 

 

封锁仍在继续，美元走软。日本宣布，从 4月中旬到 5月 31日（包括黄金周假期期间）

五个城市将根据紧急状态令继续实施封锁。日本正在为今年夏季的奥运会做准备，官员们

希望这些措施能在开幕式前消灭疫情。尽管政府再次实施封锁，但三大避险货币中的两

种——日元和瑞士法郎在 4月份均出现上涨。美元的表现最差。事实上，美元兑大多数

货币对均有所下跌，表明外汇投机者买入美元以平仓美元空头可能是美元一季度走强的

部分原因。 

 

相关因素 

利率、量化宽松和通货膨胀。欧洲央行、美国联邦储备银行和其他央行将基准利率维持

在接近于零或负值的水平不变。它们重申将继续实施量化宽松政策，并预计未来几年不会

达到通胀和就业目标。唯一的例外是加拿大央行，它表示其经济将在 2022年下半年结束

疲软。这一预测的消息传出后，加元兑美元汇率迅速上升 1.4%。金融市场正在密切关注

通胀，惟恐各国央行正在与可能过热的经济博弈。外汇市场通常青睐量化宽松措施较少

、利率上升的货币。 

 

巨大的支出。在 3月份签署了 1.9万亿美元的《美国救援法案》之后，拜登政府正在寻求

额外的 2.3万亿美元用于基础设施建设，1.8万亿美元用于社会项目。但问题仍然在于如

何支付这些项目的费用。金融市场预计，美国财政部将考虑出售更多国库券和债券，以

弥补成本。额外的国债供应可能会推高利率。 

 

美国国债收益率和美元走强。2021年第一季度，美国 10年期国债收益率突然飙升（从

0.90%增加到 1.74%），导致投资者坐立不安。在此期间，美元上涨了 2.8%，但在 4月份



  
 

 

又回落了 1.65%。根据硅谷银行风险咨询主管 Ivan Asensio博士的说法，美国国债收益率

的上升通常不会导致美元走强。点击这里了解更多内容。 

 

 

展望 

加大税收。当拜登总统提出全球最低企业税时，包括法国和德国在内的国家表示支持。

但当拜登表示必须大幅提高资本利得税，以承担其政府较长期的财政支出计划时，由于美

国富人准备迎接预期中的增税，因此美国股市遭受到打击。如果全球企业利润税发生重

大变化，公司可能需要重新考虑其组织结构和会计处理方法。 

 

通货膨胀。央行官员们表示，由于 2020年时全球经济大部分地区都处于停滞状态，所以

将 2021年的通胀数据与 2020年比较时将存在偏差。尽管如此，美国个人消费支出指数

同比增长 1.8%，与新冠疫情爆发前的水平大致相当。上涨的主要是大宗商品价格和运输

成本。到目前为止，消费者价格还没有受到影响，但大多数全球消费品公司都计划在年底

前将价格提高 10%或更多。此外根据 realtor.com的数据，3月份房屋租金上涨了 1.1%，

这是自去年夏天以来的首月租金上涨。只要价格上涨导致企业利润增加，股市就会受益

，美元就会贬值。然而，如果美联储发出通胀预期和经济过热的信号，那它可能会通过

加息来降低通胀，从而导致美元走强。 

 

 

 

 
如果您想讨论贵司的具体情况或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 

 

 

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/economic-report
mailto:fxadvisors@svb.com
https://www.svb.com/fx-advisory-asia
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