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投资要点：

 近期全球汇率市场波动加大，呈现美元持续走强，非美货币持续承压的局面。从

9月底以来，美元指数持续走强，从9月27日最低的100.157上涨至11月14日最高

的107.064，涨幅高达6.9%。非美货币大幅贬值，其中美元兑日元、美元兑马来

西亚林吉特和美元兑泰铢等分别贬值10.10%、9.2%和8.63%，汇率贬值较大，

主要由于相关国家受特朗普特朗普关税政策的影响较大；离岸美元兑人民币汇率

和美元兑印度卢比分别贬值4.24%和1.07%，贬值相对较小。

 近期美元持续上涨的主要原因包括：美国经济的持续改善、劳动力市场的回暖、

通胀的回升以及特朗普胜选美国总统导致的“特朗普交易”所导致的美联储降息

预期持续降温。因此短期美元指数持续走强，非美货币普遍承压。

 短期而言，美国经济持续改善，通胀回升以及“特朗普行情”交易将对于美元有

较强的支撑，美元指数偏强运行，但是进一步上行空间有限。非美货币由于强美

元压制，短期贬值压力较大；其中对美国出口依赖较大的东南亚国家、日本、墨

西哥等国家由于受美国即将实行的加征关税政策影响较大，汇率贬值压力较大；

人民币汇率短期由于经济基本面逐步改善、外资流入中国等因素影响表现相对较

强，但短期仍面临一定的贬值压力。

 中长期而言，特朗普就职后，其政策主张中的移民和关税政策将率先开始逐步实

施，后续减税政策逐步推进，将进一步推升美国的经济和通胀；其对中国商品全

面加征60%甚至更高关税、对全球其他国家加征10%关税的政策将对全球其他国

家的经济造成较大的冲击，最终可能形成美国经济“一枝独秀”的局面，美联储

降息节奏将放缓、降息幅度将缩小，美元指数整体表现较强，非美货币整体表现

较弱。

 风险因素：美联储货币政策超预期紧缩、国内政策刺激力度不及预期。


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近期全球汇率市场波动加大，呈现美元持续走强，非美货币持续承压的局面。从 9 月底

以来，美元指数持续走强，从 9 月 27 日最低的 100.157 上涨至 11 月 14 日最高的 107.064，

涨幅高达 6.9%。非美货币大幅贬值，其中美元兑日元、美元兑马来西亚林吉特和美元兑泰

铢等分别贬值 10.10%、9.2%和 8.63%，汇率贬值较大，主要由于相关国家受特朗普特朗普关

税政策的影响较大；离岸美元兑人民币汇率和美元兑印度卢比分别贬值 4.24%和 1.07%，贬

值相对较小。

图 1 9 月 24 日-11 月 14 日全球主要国家汇率涨跌幅度

资料来源：东海期货研究所，同花顺，新浪财经

1.美元持续上涨原因

近期美元持续上涨的主要原因包括：美国经济的持续改善、劳动力市场的回暖、通胀的

回升以及特朗普胜选美国总统导致的“特朗普交易”所导致的美联储降息预期持续降温。因

此短期美元指数持续走强，非美货币普遍承压。

1.1.美国经济增长加快，经济软着陆预期增强

从经济景气方面来看，美国 10 月标普全球制造业 PMI48.5，预期 47.8，9 月终值 47.3；

服务业 PMI 初值 55.3，预期 55.0，9 月终值 55.2；综合 PMI 初值 54.3，预期 53.8，9 月终

值 54.0。制造业和服务业景气度超预期回升，美国经济景气继续上升。就业方面，美国 10

月季调后非农就业人口增 1.2 万人，预期增 11.3 万人；10 月失业率 4.1%，预期 4.1%，前

值 4.1%，符合市场预期。平均时薪同比升 4%，预期 4%，前值 4%；环比升 0.4%，预期升 0.3%，

前值 0.4%。虽然新增就业人口仅 1.2 万主要由于罢工和飓风天气因素所致，目前美国初请

失业金人数已经连续三周处于 23 万人以下，劳动力市场持续改善；而且目前美国失业率仍

旧较低、薪资增速继续回升，劳动力市场整体有所缓和。消费方面，美国 10 月密歇根大学

消费者信心指数为 70.5，前值为 70.1，9 月实际消费支出环比增长 0.4%，预期 0.3%，消费

增速有所回升。消费对美国经济的贡献进一步增强。
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因此，经济方面，美国服务业景气较高和服务业消费支出强劲，美国经济整体韧性较强；

美国劳动力市场放缓速度减慢，劳动力市场整体有所改善。市场对于美国经济软着陆的预期

逐步增强，经济基本面对于美联储快速降息的支撑减弱。

图 2 美国 PMI 景气数据 图 3 美国就业市场有所缓和

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

1.2.美国通胀上行风险上升

美国通胀上行风险上升。美国 10 月 CPI 2.6%，预期 2.6%，前值 2.4%，较上月上升 0.2%，

符合市场预期；环比 0.2%，预期 0.2%，前值 0.2%，符合市场预期。核心 CPI3.3%，预期 3.3%，

前值 3.3%，较上月持平；环比 0.3%，预期 0.3%，前值 0.3%，符合市场预期。美国通胀整体

上升且核心通胀整体较高，通胀上行风险加大。2025 年，随着房租通胀和食品通胀可能触

底上升以及服务消费通胀继续保持强劲，美国通胀上行压力加大；此外，随着特朗普的胜选，

其减税和加征关税的政策措施可能在国内需求端以及供给方面进一步推升通胀。美国通胀上

行风险将使美联储的目标重新向抗通胀倾斜，美联储的降息预期将进一步减弱。

图 4 美国 10 月通胀回升 图 5 美国通胀分项构成

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

1.3.美联储降息预期持续降温

美联储方面，11 月 8 日，美联储联邦基金利率的目标区间从 4.75%到 5.0%降至 4.50%

至 4.75%，降幅 25 个基点，符合市场预期。这是美联储年内第二次降息，也是 2020 年 3 月

以来的第二次降息，标志着美国货币政策已经进入了宽松周期。鲍威尔表示，关注数据，逐

次作决策；将根据经济情况加快或放慢降息步伐，目标亦可能发生变化。加息不在计划之中，

不会提前一年就排除所有可能。接近中性利率时或需放缓降息步伐。缩表方面，继续以同样
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的速度减持美债和 MBS。通胀前景方面，放弃“更有信心”的说法，调整为“取得了进展”。

鲍威尔表示，此前通胀数据不糟糕，但高于预期，整体措辞和表态更为偏鹰。经济方面，“就

业增长放缓”调整为“劳动力市场状况普遍有所缓和”，说明劳动力市场有所改善。

由于近期美国经济数据、劳动力市场数据逐步改善，以及通胀数据回升，美联储主席鲍

威尔表示经济并没有表明美联储需要急于降息，市场对于美联储短期降息的预期大幅下调。

目前市场降低了对 2025年美联储降息的预期，预计只降息 2-3次；美联储 12月份降息的

概率降至 50%左右。

图 6 美联储年内第二次降息 图 7 美联储持续缩表

资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind 资料来源：东海期货研究所，同花顺，Wind

1.4.特朗普胜选或将进一步推升美国经济和通胀

11月 6日，特朗普赢得 2024年美国总统大选，成功当选下一任美国总统。同时，共和

党在国会参众两院中也均占据了多数席位，形成了“横扫”局面。这意味着未来特朗普政府

在推行其政策时将获得更大的立法支持和执行能力。

定性来看，特朗普的政策主张对于美国经济影响比较大。首先，采取的减税政策，采取

更加扩张性的财政政策，赤字将扩大，在一定程度上可以提振美国消费和私人投资。其次，

坚持“美国优先”原则，促进制造业回流本土。一方面会增加美国的就业、促进美国的消费；

另一方面增加企业私人投资，整体上提振美国的需求。第三，驱逐非法移民从供给侧减少劳

动力，推高工资水平，进一步增强美国居民的消费能力。第四，实行贸易保护主义政策，对

中国进口的商品征收 60%的关税，对全球其他国家征收 10%的关税，或将掀起全球性的贸

易战，进而对全球经济造成巨大的负面冲击，自身出口会受到影响；而且推升国内的通胀，

削弱美国居民的消费能力。总的来看，由于美国是消费型国家，消费对于美国经济的贡献超

过 70%，出口对于美国经济的贡献较小；美国内需增强足以抵消贸易保护带来的负面冲击，

美国经济整体会进一步增长。

通胀方面，首先，特朗普的减税和促进制造业回流本土措施提振美国得私人投资和消费，

进一步推升美国的整体通胀。其次，驱逐非法移民从供给侧减少劳动力，推高工资水平，会

推升工资性通胀。第三，贸易保护主义政策会推升进口商品成本，商品通胀压力加大。第四，

鼓励化石能源生产可能会从供给侧扩大能源产出，降低油价，从而缓解通胀，但能源通胀对

整体通胀的贡献较小，对整体通胀影响不大。因此，特朗普的政策主张将进一步推升美国的

通胀水平。
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由于特朗普的减税和制造业回流计划将刺激美国经济更高的增长；而移民和贸易政策预

计将进一步推升美国的通胀，美联储降息预期可能减弱，降息的节奏可能放缓。受此影响，

市场短期交易“特朗普行情”持续升温，美元指数和美债收益率持续上涨。

2.美元及外汇市场走势后续何去何从？

短期而言，美国经济持续改善，通胀回升以及“特朗普行情”交易将对于美元有较强的

支撑，美元指数偏强运行，但是进一步上行空间有限。非美货币由于强美元压制，短期贬值

压力较大；其中对美国出口依赖较大的东南亚国家、日本、墨西哥等国家由于受美国即将实

行的加征关税政策影响较大，汇率贬值压力较大；人民币汇率短期由于经济基本面逐步改善、

外资流入中国等因素影响表现相对较强，但短期仍面临一定的贬值压力。

中长期而言，特朗普就职后，其政策主张中的移民和关税政策将率先开始逐步实施，后

续减税政策逐步推进，将进一步推升美国的经济和通胀；其对中国商品全面加征 60%甚至

更高关税、对全球其他国家加征 10%关税的政策将对全球其他国家的经济造成较大的冲击，

最终可能形成美国经济“一枝独秀”的局面，美联储降息节奏将放缓、降息幅度将缩小，美

元指数整体表现较强，非美货币整体表现较弱。
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以上文中涉及数据来自：Wind、同花顺 iFind，东海期货研究所整理。
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