
 

 

 
◆ 美国政策的不确定性持续发酵，美元表现分化，我们重新调整

了美元分析框架…… 

◆ ……新框架包括周期性因素、政治因素和结构性因素…… 

◆ ……并预计美元指数将面临一定的下行压力 

 
我们此前使用的三因素分析框架，以美国与全球地区的经济增长差异、相对利差及风险

偏好为基础，帮助我们分析美元是否会走强，但现在已然失效（见图 1右侧饼状图）。

目前，虽然美元的利率水平仍高于其他货币，而且全球经济增长正在放缓以及避险情绪

升温，但美元汇率持续走低。我们观察到，美元的走势出现分化，虽然相对于欧元、日

元、瑞士法郎等十国集团核心货币持续承压，但相较许多十国集团非核心货币及新兴市

场货币仍保持相对韧性。这意味着，考虑到美国政策的不确定性，避险情绪主导着外汇

走势（图 2）。 

1. 汇丰美元分析框架的演变  2. 美元和美国政策不确定性 

 

 

 

资料来源：汇丰环球外汇研究  资料来源：彭博资讯、汇丰银行 

   

最近，美国总统唐纳德·特朗普（Donald Trump）于 4月 9日决定将中国以外的“对等

关税”税率限制在 10%并设置 90天谈判窗口期。此举引发全球股票市场显著波动，但

对外汇市场的影响相对有限且持续时间较短。10%的普遍进口关税不算低，但是中美之

间的关税水平都超过 100%。虽然谈判有可能提供一条出路，但值得注意的是，自美国

总统特朗普在第一任期首次加征关税至中美达成第一阶段贸易协议历时 21 个月。现

在，美国政府试图在 90天内与超过 70 个贸易伙伴展开谈判，时间非常紧迫。 

考虑到所有上述因素，我们再次回到在 2017 年特朗普执政首年使用过的另一个美元分

析框架。该框架通过分析周期性因素、政治因素及结构性因素（见图 1 左侧饼状图），

对美元前景的评估比较有效。当年，美元承压源于全球经济增长加速、美国政策的不确

定性持续发酵，以及特朗普减税计划引发的美元结构性前景争议。在某种程度上，历史

正在重演。 

目前，孤立地看，美元的周期性背景不太有利，但全球宏观前景不支持过度看空美元。

美国政策的不确定性持续高企，通过避险渠道对美元指数（DXY）持续施压。与此同

时，市场对美元的结构性因素提出质疑。综合评估美国经常账户、财政风险及美元证券

的持仓结构等指标后，我们认为围绕美元的结构性讨论已显著升温，相关尾部风险也在

上升。综合考虑上述因素，预计未来几个季度美元指数或将走弱。 
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我们的原有美元分析框架基于三个

周期性因素，目前已经失效 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

推迟实施对等关税仅短暂缓解了美

元的压力，表明政策不确定性持续

高企，并且关税水平仍处高位 

 

鉴于美国政策的不确定性已成为美

元走势的核心驱动因素，我们重新

思考了美元分析框架 

 

只要美国经济政策的不确定性依然

高企，未来几个季度美元指数或许

都将面临一定的下行压力 

未来几个季度美元将会走软 
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披露附录 
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况或特殊需要。   

本报告中提到的投资产品的价值及其所带来的收入可能会有波动，因此投资者可能会遭受损失。某些波动性较大的投资其价值可

能会遭受突然和大幅的下跌，跌幅可能达到甚至超过投资金额。投资产品的价值及其所带来的收入可能会受到汇率、利率或其他

因素的负面影响。投资产品过去的表现并不预示未来的结果。 

汇丰银行及其子公司将适时通过委托或代理形式，向客户卖出或从客户手中买入汇丰银行研究覆盖的证券/金融工具(包括衍生品)。 

我们不会事先决定是否在某个时间段内发布一份更新的报告。 

 

其它披露信息 

1. 本报告发布日为 2025 年 4 月 11 日。 

2. 除非本报告显示不同的日期及/或具体的时间，否则本报告中的所有市场资料截止于 2025 年 4 月 10 日。 

3. 汇丰银行设有相关制度以识别、管理由研究业务引起的潜在利益冲突。汇丰银行从事研究报告准备和发布工作的人员有独立于

投资银行业务的汇报线。研究业务与投资银行及做市商交易业务之间设有信息隔离墙，以确保保密信息和（或）价格敏感性信

息可以得到妥善处理。 

4. 您不可出于以下目的使用/引用本报告中的任何数据作为参考：(i) 决定贷款协议、其它融资合同或金融工具项下的应付利息，

或其它应付款项，(ii) 决定购买、出售、交易或赎回金融工具的价格，或金融工具的价值，和/或 (iii) 测度金融工具的表现。 

5. 本报告为汇丰环球研究发布的英文报告的中文翻译版本。汇丰银行环球研究部、香港上海汇丰银行有限公司、汇丰（台湾）商

业银行有限公司和汇丰银行（中国）有限公司已采取合理措施以确保译文的准确性。 
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