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美元短期反弹或结束 大宗商品受益再通胀 

事件： 

2021 年 1 月至 3 月，美元指数从最低点 89.2 反弹至最高点 93.4，涨幅 4.7%。近日回调至

92.1。 

点评： 

本轮短期反弹主要驱动因素为“美欧差”的收敛。我们在之前发布报告《美债利率上行短

期支撑美元，长期弱美元难言反转》中提到，美元指数中欧元占比为 57.6%，因此短期美

元走势主要是由于美欧经济、疫情、利差等强弱驱动。2021 年一季度更改了 2020 年欧

洲疫情控制强于美国的格局。疫情控制、经济基本面修复以及利差走阔的因素下，美国短

期内确实较欧洲各方面均有一定优势，这也体现在了美元指数的短期走势上，并可能持续

一定时间。但我们依然提示：第一，美债利率只是因素之一，所以并没有反映出十年期美

债利率与美元的同比例反弹。第二，欧元区的各项情况短期内弱于美国，但依然处于上升

通道之中。第三，金融市场很难对专业的医学情况予以充分的定价，疫苗生产分配、病毒

变异等各种风险其实存在巨大的不确定性，短时间内这种美强欧弱的格局可能因黑天鹅

发生巨大的变化。 

短期看，美元指数面临“利好出尽”。1、随着英国以及巴西变异病毒带来新一波全球疫

情，欧洲较早的实行了隔离封锁，虽然放缓了经济复苏，但未来的复苏基础更为坚实。截

至 4 月 8 日，美国总确诊人数为 3100 万人，7 日平均新增确诊上升至 6.6 万人，根据 CDC

的统计，主要是由于变异毒株的传播造成疫情反弹。而欧洲新增数据相对好转。意大利新

增确诊人数持续下降，德国和法国也暂时结束了此前较快的增幅。受益于疫苗接种，英国

新增维持下降趋势。2、美联储持续释放“鸽派”言论，鲍威尔承诺未来持续宽松的货币

政策环境减缓了市场对于过快加息的担忧。3、随着拜登 1.9 万亿刺激法案的落地以及 3

月 31 日宣布的为期 8 年的基建方案，财政预期已经兑现，未来难以超预期再次宽松，同

时基建法案配套的税改或将对冲部分财政刺激的利好。 

向前看，不改弱美元信用扩张的判断，把握经济复苏和“再通胀”交易的主线。根据我们

之前的判断，长周期美元伴随的通常是美元信用在全球的扩张。当世界经济全线复苏，弱

势美元利好新兴市场，伴随大宗商品生产国的产能扩张与投资需求，进一步强化海外美元

的信用扩张，因此形成了历史上大宗商品牛市与弱美元相伴的长周期现象。在本轮反弹之

前美元已处于长期下行通道之中，本轮反弹结束之时，便是继续开启全球复苏的弱美元之

路。因此我们仍判断未来是一个弱美元与大宗商品牛市的格局。  
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⚫ 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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