
中粮期货研究院副院长  首席宏观分析师  

柳瑾 

2019宏观策略展望： 
2021利率、汇率展望： 
坚定不看空美元的逻辑 



请务必阅读风险揭示与免责声明                    

风险揭示与免责声明 
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1.期货、期权、场外以及掉期等金融衍生品业务交易风险性较高，并不适合所有投资者。
投资者应在交易前充分了解相关知识和交易规则，依据自身经验和经济实力及投资偏
好，谨慎的决定相关交易。 

2.中粮期货有限公司（“本公司”）是上海、大连、郑州三家期货交易所全权会员，也
是中国金融期货交易所全面结算会员。 

3.本公司具有中国证监会核准的期货投资咨询业务资格。 
4.本报告系本公司分析师依据其个人认可的公开或实地调研取得的资料做出，反映了分

析师个人在撰写与发表本报告期间的不同设想、见解、分析方法及判断，旨在与本公
司客户及其他专业人士交流使用。 

5.所有对市场行情的预测皆具有推测性，实际交易结果可能与预测有所不同。本报告的
观点和陈述不构成任何最终操作建议。相关人士不得依赖本报告取代其独立判断。任
何根据本报告做出的投资决策及导致的任何后果，均与本公司及分析师无关。本公司
及分析师不保证对市场的预判能够实现。 

6.本公司及分析师对这些信息的真实性、准确性和完整性不做保证。本公司及其他分析
师可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。 

7.在法律允许范围内，本公司或关联机构可能会就报告中涉及的品种进行交易，或可能
为其他公司的交易提供服务。本公司的关联机构或个人可能在本报告发表之前已经了
解或使用其中的信息。 

8.本报告版权归本公司所有。未经本公司书面授权，任何人不得以任何形式传送、发布、
复制、歪曲、修改本报告之内容。 
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 主讲人：柳瑾 

 英国金融工程学硕士、计算机学士； 

 历任德意志银行旗下外汇交易公司任
外汇交易员、西南证券高级投资顾问、
银河期货宏观货币及贵金属高级分析
师、及中国宏观对冲研究院主任等工
作；现任中粮期货研究院总监  首席
宏观分析师 

 从事证券、期货行业7年以上，专注于
宏观体系下货币、贵金属、股指及其
衍生品的研究及交易工作 

 现任新华社、中央人民广播电台、
CCTV证券资讯频道及各大报刊等特约
评论员；新华社人民币专栏作家 

 

微博：柳瑾的微薄 公众号：柳瑾的财经世界 



趋势拐点临近：康波长波周期 

2020 
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2020利率、汇率与大类资产 –汇率 
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当前逻辑驱动 

• 美元储备地位不变 + 避险 + 利差相对走强 
 

• 美元兑欧日的利差走强的支撑； 
 

• 大选确定性后的变化； 

市场预期 

•  美联储无限制宽松必然导致大贬值？  
• 拜登财政刺激必然导致大贬值？ 
• 疫苗出台导致风险偏好上升美元需求走弱？ 
• 全球贸易萎缩导致美元支付需求减弱？ 

货币体系边界 

 
 

•  超宽松时代的货币体系的：负利率 -> 财政-> QE；  
 

• 不实行负利率会怎样？   
 

• 负利率真出台汇率就会大跌吗？ 
 



图：美联储利率走廊反应的利率水平始终在0之上  
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• 当前0利率 + QE； 
还差 负利率 + 
MMT； 

 
• 美联储不负利率的

长期逻辑和表态； 
 

• 美联储的利率走廊
反应的波动区间； 

 超宽松时代 货币政策的边界：负利率 – QE - MMT 

 情景1： 美联储在负利率之上 + 其他央行负利率 

数据来源：Refinitiv Ekion 

   



 美联储在危机
阶段的应激反
应期逐渐过去； 

 市场对继续降
息的预期也在
逐渐减小； 
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图：FFER – FFTR利差已经逐渐回归正常 



 

• 美欧利差反应出
的本质是美欧货
币政策的差异 

• 趋势相同下的节
奏差异 

• 利差的基本面与
汇率本身的延迟
效应 
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图：美德利差反应出美元基本面已经逐渐利多 

数据来源：Refinitiv Ekion 



• 当前阶段美债结构处
于危机以来最陡峭阶
段； 

• 美债收益率的地板效
应； 

• 当前美债利率走高的
逻辑； 
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图：美债期限结构反映出美债利率的地板效应 

数据来源：Refinitiv Ekion 

 



 情景2：负利率、财政刺激、MMT 

• 财政刺激的利空
预期多大程度被
PriceIN? 

• 什么情况才会发
生更大规模的刺
激？ 

• 美元的避险作用
的驱动 
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图：美元与JPMorgan风险偏好指数短周期的阶段反向关系 

数据来源 ： Bloomberg 



• 美元流动性与美
元指数的正向关
系； 

• 危机模式下的流
动性机制； 

• 历史上数次流动
性机制导致的美
元上涨； 
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图：美元与TED利差反应的流动性之间的正向关系关系 

数据来源：Refinitiv Ekion 

 



 情景3：疫苗+复苏：美元与风险偏好长周期正向逻辑 
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图：美元指数与 JPMorgan全球风险偏好指数的正向关系 

数据来源 ： Bloomberg 

 



请务必阅读风险揭示与免责声明                    

2020利率、汇率与大类资产 –汇率 
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当前逻辑驱动 

• 美元储备地位不变 + 避险 + 利差相对走强 
 

• 美元兑欧日的利差走强的支撑； 
 

• 大选确定性后的变化； 

市场预期 

•  美联储无限制宽松必然导致大贬值？  
• 拜登财政刺激必然导致大贬值？ 
• 疫苗出台导致风险偏好上升美元需求走弱？ 
• 全球贸易萎缩导致美元支付需求减弱？ 

货币体系边界 

 
 

•  超宽松时代的货币体系的极限：负利率 -> 财政-> QE；  
 

• 不实行负利率会怎样？   
 

• 负利率真出台汇率就会大跌吗？ 
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图：重要时点上特朗普支持率 与美元  DXY   

数据来源 ： Bloomberg 

5.22美国国
内种族暴动

爆发 

3月FED紧急救市
开始扩表进程 

2.21美国国
内疫情爆发 

4月底美国国
内复工开始 
疫情再恶化 

6.18杨洁篪&
蓬佩奥会谈 

7.24蓬佩奥发表
所谓‘对华檄文’ 

 选情逐渐确定后的市场逻辑：避险能力减弱 

• 支持率与美元正
向的隐含逻辑； 

 
• 避险5月消退后

的破位下跌； 
 

• 疫情叠二次爆发
后的再次破位； 
 

• 大选侯是否发生
大规模暴动？ 
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图：美国TIC资本流动数据-长期资本撤出后的逐渐回归 

• 长期资本流出美国
的三个历史阶段； 

 
• 当前疫情+避险功能

减弱后的流出； 
 

• 当前资本流动的逐
渐回归； 

数据来源：Refinitiv Ekion 
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 选情逐渐确定后的市场逻辑： 

财政刺激将会迅猛出台 
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2020利率、汇率与大类资产 –汇率 
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当前逻辑驱动 

• 美元储备地位不变 + 避险 + 利差相对走强 
 

• 美元兑欧日的利差走强的支撑； 
 

• 大选确定性后的变化； 

市场预期 
•  美联储无限制宽松必然导致大贬值？  
• 拜登财政刺激必然导致大贬值？ 
• 疫苗出台导致风险偏好上升美元需求走弱？ 
• 全球贸易萎缩导致美元支付需求减弱？ 

货币体系边界 

 
 

•  超宽松时代的货币体系的极限：负利率 -> 财政-> QE；  
 

• 不实行负利率会怎样？   
 

• 负利率真出台汇率就会大跌吗？ 
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全球资产：大通胀？逻辑下的资产 
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图：美联储资产负债表与黄金、原油和农产品的内在逻辑 

数据来源：Refinitiv Ekion 

• 两次全球危机对应
的资产负债表； 

 
• 大通胀逻辑下的大

宗商品； 
 

• 加息缩表背后的深
层逻辑； 

 美联储无限宽松必然导致大贬值、进而导致大通胀？ 



 5月开始净空头的增
加； 

 8月前后开始净空头
的减少； 

 10月选举月之后净
空开始缓慢转为零
附近 

 市场中看空做多的
力量？ 
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图：CFTC管理基金头寸变化 

 拜登当选导致大规模财政刺激-美元贬值？ 

数据来源：Refinitiv Ekion 

 



 两者整体占比趋势是
同向而并非此消彼长； 

 美元和人民币国际支
付中的各自角色并未
发生根本性改变 
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图：SWIFT美元和人民币在全球支付体系中的比重变化 

 全球贸易萎缩下美元需求受到抑制？ 

数据来源 ： Bloomberg 

 



感谢各位嘉宾聆听! 

了解更多咨询请关注中粮期货研究中心！ 
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 主讲人：柳瑾 

 英国金融工程学硕士、计算机学士； 

 历任德意志银行旗下外汇交易公司任
外汇交易员、西南证券高级投资顾问、
银河期货宏观货币及贵金属高级分析
师、及中国宏观对冲研究院主任等工
作；现任中粮期货研究院总监  首席
宏观分析师 

 从事证券、期货行业7年以上，专注于
宏观体系下货币、贵金属、股指及其
衍生品的研究及交易工作 

 现任新华社、中央人民广播电台、
CCTV证券资讯频道及各大报刊等特约
评论员；新华社人民币专栏作家 
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