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投资要点 

➢ 事件：当地时间1月27日，随着美国总统特朗普公开表示并不担忧美元贬值，并希望美元

回到一个自己的公允价值。话后，美元一度贬值超1.2%，最低来到95.55，为2022年2月以

来最低值；黄金顺势上涨，在1月28日亚盘涨超5200美元/盎司。 

➢ 特朗普说了些什么？据NBC报道，特朗普在记者问话如何看待美元贬值时回答：认为美元

当前做得很好（The dollar’s doing great），希望美元回到自己的公允价值（just seek its 

own level），并认为自己能够像操纵悠悠球一样操纵美元上下涨跌（I could have it go up 

or go down like a yo-yo）。能够看出，当前特朗普政府并不排斥“弱势美元”，反而明确

释放了希望美元贬值带动美国经济的信号。 

➢ 特朗普“悠悠球式汇率控制”更像是对美联储独立性的挑衅。对汇率单边涨跌的口头警告

（oral warning）一直是各国央行防范汇率超调的主要办法之一。特朗普明确释放“弱美元

推动出口竞争力”的信号则更像是行政对货币政策的“长臂管辖”，是对美联储独立性的

再一次挑衅干预。央行独立性的重要性我们在12月FOMC报告《12月FOMC会议的三点超

预期》已经提及：央行保持独立性是为了令国内经济免受短期政治干扰，令市场锚定物始

终保持在央行的长期目标上，一旦央行独立性受损，市场便会失锚，短期市场交易全面转

向“事件驱动”，其效果在当前特朗普“推特治国”的背景下甚至会被明显放大。而央行

独立性丧失的最终链条可以简化为：央行独立性丧失——市场预期失锚——金融市场冲击

（包括美元和信用资产）——实体市场冲击——主权信用重定价。 

➢ 广场协议2.0会否复刻？1985年，美日德法英五国在纽约广场饭店签订外汇干预条例，通

过抛售美元，买入非美货币，主动寻求美元贬值以改善美国贸易逆差。本次市场对于广场

协议2.0的担忧主要来源于两点：第一是上周五日元大幅升值后，市场对美日联合干预日元

贬值的推测升温；第二则是1月27日特朗普寻求“弱势美元”的明确信号。我们认为广场

协议2.0实现难度是比较大的： 

第一，美日联合干预日元本质上并不是为了令美元贬值，而是对美债收益率上行风险的防

范。1月20日，美国财长贝森特明确表示“日本债券收益率的上行或对美债有外溢风险，

并已对日本进行口头沟通。”那么日债收益率是如何外溢至美债的？我们做一个简单传导

链条：日债收益率上行（价格下跌）——日本机构补仓——被动抛售美债购买日债——美

债收益率上行。不仅如此，日元大幅贬值对美债依然有外溢风险：日元下跌——日本机构

汇率干预——抛售美债获得美元（外汇市场卖出美元买入日元）——美债收益率上行。由

此，美日联合干预日元不是寻求弱势美元，而是不让美债被日本同盟国“背刺”。 

第二，特朗普主动寻求“弱势美元”或难获得西方支持。1985年广场协议的汇率干预涉及

英法德其他三个国家。如果只是依靠日元的单边升值很难达到美元普跌的条件。但2026年

美国对格陵兰岛以及丹麦主权的干预和威胁，美国和欧洲之间已经撕开一道不可弥合的地

缘裂缝。美元指数主要权重国再次妥协承诺国家货币单边升值以改善美国贸易竞争的概率

较小。 

➢ 特朗普在美国经济和美元霸权之间的抉择。从对等关税，到美国《国家安全战略报告》战

略收缩转向西半球控制，再到特朗普主动寻求弱势美元。我们认为特朗普当局政府的目标

明确且一致，都指向“以牺牲一部分美元霸权为代价来换取美国经济的可持续”。自牙买

加体系之后，美元的全球大循环令美国在全球征收大量“铸币税”，以“无限的纸币”刮

收全球物资和财富，但也落下失业衰退，产业萎缩空心化的病根。特朗普希望以对等关税，
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国家战略收缩以及弱势美元来收紧贸易逆差，提振国内产业。但经常账户的逆差收缩也就

对应着资本账户的顺差收缩，彼时便可能导致大量资本外流以及资产价值的缩水。岌岌可

危的美元霸权或许也难对应美国经济的畅通无阻。 

➢ 风险提示：美国通胀上行超预期，美国经济产业修复超预期。 
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图1  美元指数已经脱离美国经济预期指标 

 

资料来源：BLS，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 
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三、免责声明： 
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