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[Table_Summary] 美元走强，也要感谢英伟达 

美元指数出现一定的抬升 
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 美元在近期出现反弹，市场十分关心其强势能否持续。值得注意的是，压制

美元的几个重要因素——主权违约、减息压力、衰退风险——都在近期出现

了一定的出清。 

 债务上限的谈判在本周尘埃落定，违约已经成为极小概率事件。事实上，从

市场的走势来看，投资者似乎并不认为违约会成为一个真正的风险。而现

在，这个风险也被基本排雷了。 

 与此同时，市场开始逐步预期美联储可能会再度加息。尽管在 6 月中的议息

会议中，美联储大概率会维持利率不变，但鲍威尔的会后声明可能仍然会保

持“鹰派”论调。 

 市场一直嗤之以鼻的美联储经济预测，却似乎表现得“可圈可点”，这也意

味着 6 月的美联储新预测，将会获得更大的市场关注。 

 而英伟达的霸气表现以及欧洲经济的“突然羸弱”，则给强势美元送上助

攻。英伟达的背后是人工智能的兴起，这会给经济插上想象的翅膀。欧洲经

济则有些“哑火”，市场本身也有一定的短期“止盈”动力——毕竟今年欧

洲股市涨幅已经非常喜人。 

 美元的强势大概率会维持至夏季。此后大概率会重拾下行。 
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债务上限谈判安然落地 

关于美国债务上限的谈判在本周末初具雏形，这也基本上符合市场此前

的预期，即债务上限的谈判不太会以“破罐子破摔”的方式终结。尽管

最终方案仍然需要时间敲定，但相信不太会有市场人士去关注数百页的

具体文案，市场只需要确认违约不会发生。从某种程度上而言，关于债

务上限的讨论实际意义很小，因为债务上限其实是一个软约束（Soft 

Ceiling），两党只是在一系列议题上各自展现态度，并以此影响选民的心

理。 

尽管今年的债务上限讨论被认为会与 2011 年类似，但市场却交易出完

全不同的走势，这也表明市场并不认为违约会真实发生。与此同时，从

经济基本面来看，目前美国的经济环境较 2011 年相对稳定，这给两党的

谈判提供了相对宽裕的条件。从金融市场表现来看，目前美股的走势及

长端国债的收益率与 2011 年截然不同，这也从侧面反映出市场对于债务

上限谈判普遍持有相对乐观的态度，即在债务上限期限到来之前，两党

大概率会做出妥协以避免实质性违约的发生。 

 

图 1：2011年美国债务上限谈判前后美国国债收益率

走势 

图 2：2023年5月美国债务上限谈判前美国国债收益率

走势 
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6 月会议不再安然 

债务上限大致尘埃落定之时，市场也开始关注在 6 月中的美联储议息会

议。目前来看，美国的整体通胀已经得到了显著的压降。往前看，整体

通胀可能会继续小幅下行一段时间后保持维持在一定水平，但核心通胀

率仍将显著高于美联储认为“适宜”的 2%。 

综合各方信息而言，美联储大概率会在 6 月中的议息会议上暂停加息，

背后的主要考量是美联储需要进一步评估银行业危机对经济的影响。但

与此同时，由于核心通胀率仍然“易升难降”，美联储在下半年会不会继

续加息，仍然存在很大的不确定性。 

与此同时，市场也会十分关心美联储在 6 月会议后最新的经济和通胀预

测。尽管很长一段时间以来，市场一直对美联储的预测“嗤之以鼻”，但

截至目前，美联储对于经济和通胀的基本判断似乎“不乏亮点”。而与美

联储的“淡定”相比，整体市场的预测显得“跳跃”甚至“光怪陆离”。 
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图 3：美国通胀距离美联储认为“适宜”的2%还有很长路要走 
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数据来源：彭博, 国泰君安国际 

 

对于市场而言，压制美元和美债利率上行的两大因素——债务违约和降

息预期，基本上已经出清。这也意味着美元会在短期内保持强势。 

今年以来，美元表现较为疲弱，与美债收益率相比，美元从去年 9 月以

来就较为“拉跨”，这其中最为主要的因素是市场普遍认为美国经济会陷

入衰退、并由此倒逼美联储降息。但目前而言，美国经济的“衰退”时

点可能会后移，更加重要的是，“降息”落地的概率甚至可能低于“再次

加息”。 

从本周的数据来看，美国第一季度 GDP 被上修至 1.3%，个人消费是上

修的主要原因。与此同时，核心 PCE 价格指数也有微幅上调。目前来

看，第二季度经济数据仍然保持稳定，亚特兰大联储的 GDPNow 给出的

预测值也稳定在 2.9%左右。在第一季度 GDP 修订数据公布后，市场也

开始重新预期美联储可能在未来两次会议上加息 25 个基点。由于 6 月加

息的概率较低，市场这一预期表明鲍威尔在新闻发布会中可能继续表达

“鹰派”措辞。 

英伟达的“神助攻” 

而英伟达最近的强势表现，则给美元作了一次“神助攻”。英伟达股价大

涨，表明市场对于人工智能的巨大期待，而一旦人工智能在未来几年大

行其道，并成为新的科技和产业潮流，那么在边际上对于美国经济的正

面效应将不可忽视。尽管人工智能可能会对劳动力市场产生一定的冲

击，但劳动力市场的降温也有利于压制火热的通胀。 

另一个角度而言，今年以来兑美元升值较为明显的欧元，可能会面临一

定的回调压力。这主要是因为近期欧元区尤其是德国的制造业数据明显

走弱，德国经济第一季度 GDP 也在本周被下修。下修之后，德国经济也

确认已经进入“技术性衰退”。市场需要时间来判断这样的走弱是不是趋

势性的，但短期而言欧洲经济边际走弱则是一个不争的事实。 
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综合而言，压制美元的几个因素——主权违约、减息压力、衰退风险—

—都在近期出现了一定的出清。而英伟达的霸气表现以及欧洲经济的

“突然羸弱”，则给强势美元送上助攻。美元的强势大概率会维持至夏

季。 

 

图 4：美元指数开始抬升 
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数据来源：iFind, 国泰君安国际 
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个股评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数  

评级区间: 6 至 18 个月 

评 级 定义 

买 入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收 集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减 持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖 出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6 至 18 个月 

评 级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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