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全球货币政策转向 美元指数显著升值 

摘  要 

2024 年年初至今，美元指数在波动中升值，全球主要国家

货币兑美元汇率呈现竞贬格局。美元指数六大构成货币兑美元

呈现不同程度的贬值。埃及镑、土耳其里拉、阿根廷比索等国

家货币对美元出现暴跌。 

2024 年 1 月 2 日至 4 月 19 日，美元指数从 102.25 升值至

106.11，升值幅度为 3.8%。美国经济强韧性、通胀处于高位、

全球地缘政治冲突上升等是推动美元指数走强的重要因素。

2024 年下半年，需要关注特朗普重新胜选美国总统带来的潜在

影响。 

2024 年年初至今，日元兑美元汇率呈现贬值格局。美日利

差变动是日元兑美元汇率变动的主要原因。日本央行未来加息

路径将对日元产生直接影响。考虑到美日货币政策转向，尽管

近期日元兑美元汇率不升反降，但到 2024 年年底，日元兑美

元汇率有望回升至 130-140 上下。 

2024 年年初至今，人民币兑美元汇率总体面临贬值压力。

受美元指数强劲上涨及国内经济基本面因素影响，人民币兑美

元汇率整体在 7.1 至 7.3 的区间内波动。2024 年未来三个季度，

人民币兑美元汇率将逐渐企稳并可能适度升值。主要考量在

于：一是随着美联储在 2024 年下半年大概率步入降息周期，

10 年期美国国债收益率和美元指数均可能在双向波动的前提

下温和回落；二是中国经济增长内生动力有所增强、增长预期

正在逐渐改善。
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一、全球外汇市场概览 

2024 年年初至今，美元指数在波动中升值，全球主要国家货币兑美元汇率

呈现竞贬格局（见图 1）。2024 年 1 月 2 日至 4 月 19 日，美元指数从 102.25 升

值至 106.11，升值幅度为 3.8%。同期，美元指数六大构成货币兑美元呈现不同

程度的贬值。日元、瑞士法郎、瑞典克朗、加元、欧元、英镑对美元分别贬值

8.9%、7.1%、6.8%、3.2%、2.6%、2.0%。面临债务危机、内政变革等危机的新

兴市场和发展中国家的货币出现暴跌。诸如，埃及镑、土耳其里拉、阿根廷比索

对美元分别贬值 56.2%、9.2%、7.5%。该时期，人民币兑美元汇率呈现贬值格局，

贬值幅度为 1.5%。 
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图 1  全球主要货币变化率（2024 年 1 月 2 日至 2024 年 4 月 19 日） 

数据来源：Wind，英为财情网。 

二、美元指数走势分析 

2024 年第一季度，美元指数呈现波动中上涨格局（见图 2）。笔者在《2023

年年度人民币汇率报告》1中指出三大不确定性因素将影响美元指数2024年走势：

一是美联储退出量化紧缩的时间节点和退出路径；二是地缘政治风险是否会再度

升级；三是特朗普重新胜选美国总统带来的潜在影响。2024 年第一季度，两大

不确定性因素持续升级使得美元指数走强。 

 
1 张明、陈胤默：《美元指数温和回落，日元有望显著升值——2023 年年度人民币汇率》，国家金融与发

展实验室人民币汇率季度分析报告，2024 年 1 月。 
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第一，美国经济强韧性及通胀处于高位导致美元走强。自 2022 年 3 月以来，

美联储已经连续加息 11 次，累计加息 525 个基点，但截至 2024 年 3 月，美国

CPI 与核心 CPI 同比增速依然高达 3.5%与 3.8%，失业率仅为 3.8%，且劳动参与

率仍在上升。强劲的通胀与就业数据导致市场不断推迟对美联储未来首次降息时

间的预期，且不断下调对未来美联储降息幅度的预期。市场预期的调整导致美国

长期利率上升，以及美元兑主要国际货币汇率升值。例如，美国 10 年期国债收

益率由 2023 年 12 月 29 日的 3.88%上升至 2024 年 4 月 19 日的 4.62%，上升了

74 个基点；美元指数由 2023 年 12 月 29 日的 101.38 上升至 2024 年 4 月 19 日的

106.11，升值幅度达到 4.7%。考虑到短期内美国核心 CPI 同比增速很难降至 2%

附近，这意味着，至少在 2024 年上半年，美联储转为降息的概率很低。预计美

联储会从 2024 年三季度开始降息。若上述判断是对的，2024 年下半年，10 年期

美债收益率和美元指数都可能会在双向波动的前提下温和回落。 

第二，全球地缘政治冲突上升导致国际投资者避险情绪加剧进一步引致美

元汇率走强。2024 年年初至今，以乌克兰危机、巴以冲突、红海危机为代表的

国际地缘政治冲突有加剧之势，尤其是近期伊朗与以色列之间有冲突激化倾向，

这造成国际投资者避险情绪上升，使其纷纷增持黄金、美国国债、美元等传统避

险资产。这方面的一个有力证据，就是在美元汇率表现强劲的背景下，全球黄金

价格仍然不断创出历史新高。全球黄金价格由 2023 年年底的每盎司 2078.40 美

元上升至 2024 年 4 月 19 日的 2379.70 美元，涨幅达到 14.5%。从历史经验来看，

由于绝大部分全球黄金交易均由美元计价，因此全球黄金价格走势与美元指数之

间通常呈现显著的负相关。而今年年初至今黄金与美元齐涨，说明全球投资者的

避险情绪非常强。2024 年未来三个季度，国际地缘政治经济冲突若是进一步加

剧，美元汇率可能再度走强。 

值得关注的是，未来最重要的潜在风险是特朗普在 2024 年年底的美国大选

中重新胜选。若特朗普重新上台，由此给全球经贸关系、地缘政治格局带来冲击，

将进一步加剧全球地缘政治不确定性，可能导致全球风险资产价格显著下跌、避

险资产价格显著上涨，进而推高美元指数。 

综上所述，若是上述三大不确定性在 2024 年第二季度持续升级，则美元指
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数在 2024 年将保持高位盘整，预计在 100-110 区间内运行。若是上述三大不确

定性在未来有所缓和，且美联储在 2024 年下半年开启降息周期，则美元指数可

能会在双向波动的前提下温和回落。预计美元指数在 2024 年年底达到 95-97 左

右。 
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图 2  美元指数 

数据来源：Wind。 

三、日元汇率走势分析 

2024 年第一季度，日元兑美元汇率出现较大贬值。2024 年 1 月 2 日至 4 月

19 日，日元从 1 美元兑 141.992 日元贬值至 1 美元兑 154.637，贬值幅度为 8.9%。

美日利差持续拉大是日元贬值的最主要原因。2024 年 1 月 4 日至 4 月 18 日，美

日利差从 3.34%扩大至 3.77%，整体在 3.1%至 3.8%的区间内波动（见图 3）。 
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图 3  日元兑美元汇率和美日利差 

数据来源：Wind。 
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2024 年 3 月，日本央行出于如下三方面考虑结束负利率政策，引发全球金

融市场高度关注。其一，日本经济转向温和复苏。2023 年四个季度日本 GDP 同

比增速分别为 2.6%、2.3%、1.6%和 1.2%，经济活动趋于正常化，供给侧约束减

弱，负向产出缺口基本消失。其二，国内工资呈现明显增长。2024 年 3 月 15 日，

日本最大的工会组织——日本工会联合会（Rengo）表示，日本大型公司同意在

2024 财年将工资提高 5.28%，这是自 1991 年以来的最大涨幅。其三，日本通货

膨胀率连续超过 2%的通胀目标。2022 年 4 月至 2024 年 2 月，日本 CPI 和核心

CPI 同比增速连续 24 个月高于 2%的通胀目标。其中，2023 年 7 月至 2024 年 3

月，日本服务价格同比增速连续 9 个月高于 2%。 

日本央行未来加息路径将对日元产生直接影响。从官方表态来看，日本央行

行长植田和男预计，日本央行债券持有量将在短期内保持稳定，未来将会减少债

券购买，但现在无法确定具体时间和幅度。此外，日本央行暂无计划在近期内出

售所持 ETF，且利率调整速度将取决于经济情况。从日本通货膨胀走势与经济复

苏前景来看，笔者认为，日本央行在未来一段时间内将会实施审慎渐进的加息策

略。正是由于日本收紧货币政策的过程将较为缓慢，日元利息大幅上升导致全球

日元套利交易迅速萎缩甚至显著逆转、进而对特定国际金融市场造成大幅冲击，

甚至引爆国际金融危机的可能性，从短期来看依然较低。 

2024 年剩余时间，日美央行货币政策的背离程度将会加大，也即日本央行

将实施紧缩货币政策而美联储将实施宽松货币政策。这意味着在今年年内，美日

利差可能呈现持续收窄趋势，由此导致的资本流动将推动日元兑美元汇率升值。

一方面，随着日本央行提高政策性利率以及取消国债收益率曲线控制政策，10

年期日本国债收益率有望逐渐走高。另一方面，随着美联储在 2024 年下半年大

概率步入降息周期，10 年期美国国债收益率在 2024 年下半年大概率会回落到

3.5%-4.0%。尽管近期日元兑美元汇率不升反降，但笔者认为，到 2024 年年底，

日元兑美元汇率有望回升至 130-140 上下。 

四、人民币汇率走势分析 

2024 年年初至今，人民币兑美元汇率中间价（开盘价）基本上稳定在 7.10
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上下，并未出现明显波动。同期内，人民币兑 CFETS 货币篮指数稳中有升，由

2023 年 12 月 29 日的 97.42 上升至 2024 年 4 月 12 日的 100.05，这表明人民币兑

一篮子货币汇率有所升值。值得关注的是，2024 年第一季度，人民币兑美元汇

率每日开盘价基本稳定，但每日开盘价与前一日收盘价之间的差距不断拉大，且

前者显著高于后者。这表明中国央行可能在动用逆周期因子，通过高开开盘价的

方式来抑制人民币兑美元汇率的贬值。 
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图 4  人民币兑美元汇率与 CFETS 人民币汇率指数 

数据来源：Wind。 

如前所述，2024 年年初至今，美国经济强韧性及通胀处于高位导致美元汇

率走强是人民币贬值的最重要原因。与此同时，还有如下两个内部因素给人民

币汇率带来一定的贬值压力。 

其一，中国经济依然面临总需求不足与负向产出缺口，国债收益率下降，

中美利差拉大。2024 年第一季度中国 GDP 同比增速高达 5.3%，取得了不错的

“开门红”，但无论通胀数据还是金融数据都显示当前中国经济实际增速依然显

著低于潜在增速。一方面，从通胀数据来看，2024 年 3 月，中国 CPI 与核心 CPI

月度同比增速仅为 0.1%与 0.6%，PPI 月度同比增速仅为-2.8%，且这是 PPI 月度

同比增速连续 18 个月负增长，这说明中国经济依然面临较大的通胀下行压力，

反映中国经济增长依然面临显著的总需求不足和负向产出缺口。另一方面，从金

融数据来看，2024 年 3 月，狭义货币（M1）与广义货币（M2）月度同比增速分

别仅为 1.1%和 8.3%，前者更是自 2022 年 1 月以来的新低。M1 增速过低意味着
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企业部门扩大再生产与固定资产投资的动力很弱，缺乏内生信贷需求。此外，2024

年 2、3 月，无论是社会融资总额增量还是人民币贷款增量均连续两个月出现同

比负增长，这反映出微观主体贷款需求偏弱。经济增长面临的压力最终反映在国

债市场上。2023 年 12 月 29 日至 2024 年 4 月 22 日，10 年期中国国债收益率由

2.57%下降至 2.25%，下降了 32 个基点。同期，中美 10 年期国债收益率利差从

-1.31%走阔至-2.37%。这无疑会导致短期资本从中国流向美国，进而加剧人民币

兑美元贬值压力。 

其二，中国国内系统性金融风险尤其是房地产风险尚未得到根本遏制，国

内投资者避险情绪上升。在地方政府债务与中小银行风险方面，自去年中央金融

工作会议召开以来，在防范化解系统性风险方面已经取得重要进展。然而，在房

地产市场方面，近期仍有三方面风险较为突出。一是不少头部民营房地产开发商

依然处于流动性短缺与经营现金流紧缩的境地，且该现象有向国营房地产开发商

传染的趋势。二是一线城市核心地区代表性楼盘房价显著下跌，这种下跌可能造

成一二线城市房价螺旋式下跌的风险。三是三四线城市仍有大量商品房处于滞销

状态，可能造成三四线城市房价在未来显著下跌。事实上，对未来中国房地产市

场价格泡沫破灭的担忧，也是导致国内投资者避险情绪上升，并大量投资于海外

资产进行风险对冲的重要原因。这种在全球范围内分散投资以对冲国内风险的行

为，自然会造成短期资本大量外流，并加剧人民币兑美元贬值压力。 

笔者认为，在 2024 年剩余时间内，尤其是 2024 年下半年，人民币兑美元

汇率将逐渐企稳并可能适度升值。主要考量在于：一方面，如前所述，随着美联

储在 2024 年下半年步入降息周期，10 年期美国国债收益率和美元指数均可能在

双向波动的前提下温和回落。另一方面，中国经济增长内生动力有所增强、增长

预期正在逐渐改善。具体而言，一是近期整体来看高频宏观数据表现超出市场预

期。二是扩张性财政货币政策有望持续发力。三是下半年三中全会的召开将会显

著提振各类主体预期。四是近期美国财长耶伦访华意味着短期内中美关系可能出

现边际性改善。综上所述，笔者认为，人民币兑美元汇率到 2024 年年底有望回

升至 7.0 上下，且人民币兑 CFETS 货币篮指数将大致保持不变。 
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