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美元指数温和回落 日元有望显著升值 

摘  要 

2023 年年初至今，全球主要国家货币兑美元汇率呈现分化

格局。2023 年 1 月 3 日至 2024 年 1 月 15 日，美元指数贬值

2%，而瑞士法郎、英镑、欧元、瑞典克朗、加元对美元呈现升

值行情。面临债务危机、战争暴乱、内政变革等危机的新兴市

场和发展中国家的货币则出现暴跌。 

美元指数走势呈现一波三折格局。2023 年 1 月 3 日至 2024

年 1 月 15 日，美元指数大致在 99-108 的区间内波动。三大不

确定性因素将影响美元指数未来走势：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，

美国长期利率和美元指数都可能会在双向波动的前提下温和

回落。预计美元指数 2024 年将在 95-104 区间内运行，并在 2024

年年底达到 95-97 左右。 

日元兑美元汇率整体呈现波动中贬值格局。2023 年 1 月 3

日至 2024 年 1 月 15 日，日元兑美元汇率从 1 美元兑 131.02 日

元贬值至 1 美元兑 145.75 日元，贬值幅度为 11.2%。美日利差

变动是日元兑美元汇率变动的主要原因。考虑到 10 年期美债

收益率可能基本触顶，预计日元兑美元汇率在 2024 年年底将

升值至 130 左右。 

人民币兑美元汇率总体面临贬值压力。考虑到 2024 年外

部环境将有望好转、国内经济内生动力增强，人民币汇率将稳

中有升，预计人民币兑美元汇率在 2024 年年底达到 6.8-7.0。 
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一、全球外汇市场概览 

2023 年年初至今，全球主要国家货币兑美元汇率呈现分化格局（见图 1）。

2023 年 1 月 3 日至 2024 年 1 月 15 日，美元指数从 104.67 贬值至 102.59，贬值

幅度为 2%。同期，美元指数六大构成货币兑美元呈现不同程度的升值行情。除

了日元兑美元贬值 11.2%，瑞士法郎、英镑、欧元、瑞典克朗、加元对美元分别

升值 8.5%、6.4%、3.8%、2.2%、1.7%。 

与此形成鲜明对比，面临债务危机、战争暴乱、内政变革等危机的新兴市场

和发展中国家的货币则出现暴跌。诸如，阿根廷比索、土耳其里拉、埃及镑、巴

基斯坦卢比、俄罗斯卢布对美元分别贬值 358.2%、60.5%、24.8%、23.6%、23.1%。 

 

图 1  全球主要货币变化率（2023 年 1 月 3 日至 2024 年 1 月 15 日） 

数据来源：Wind，英为财情网。 

二、美元指数走势分析 

（一）2023 年美元指数走势的特点和原因 

2023 年 1 月 3 日至 2024 年 1 月 15 日，美元指数在 99-108 的区间内波动。

该时期，美元指数走势呈现一波三折格局，可分为三阶段。 

第一阶段为 2023 年 1 月 3 日至 2023 年 7 月 14 日，美元指数从 104.67 贬值

至 99.96，贬值幅度为 4.5%。该阶段，美元指数贬值原因有三：一是美元指数的

六大构成货币呈现升值行情。除了日元兑美元贬值 5.9%，英镑、瑞士法郎、欧

元、加元、瑞典克朗分别对美元升值 9.4%、7.9%、6.5%、3.4%、2.9%。二是美
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国通货膨胀有所下降，美联储加息节奏有所放缓。三是全球地缘政治风险短期内

有所回落，全球避险情绪有所减缓。2023 年 1 月至 6 月，全球地缘政治风险指

数总体在 105-127 的区间内波动。1 

第二阶段为 2023 年 7 月 14 日至 2023 年 10 月 3 日，美元指数从 99.96 升值

至 107.07，升值幅度为 7.1%。该阶段，美元指数升值原因有三：一是美元指数

的六大构成货币均呈贬值行情。瑞典克朗、英镑、日元、瑞士法郎、欧元、加元

分别对美元贬值了 8.8%、7.8%、7.4%、7.1%、6.8%、3.8%。二是受美国政府在

2023 年三季度明显加大国债发行规模、评级机构下调美国主权信用评级、短期

内美联储降息的希望较为渺茫等三重因素影响，10 年期美国国债收益率显著上

行。2023 年 7 月 14 日至 10 月 3 日，10 年期美债收益率从 3.83%上升至 4.81%。

三是巴以冲突导致地缘政治风险上升，2023 年 7 月至 10 月，全球地缘政治风险

指数从 107.56 大幅攀升至 201.62。这引致全球投资者避险情绪上升，美元作为

避险资产，其需求随之上升。2 

第三阶段为 2023 年 10 月 3 日至 2024 年 1 月 15 日，美元指数从 107.07 贬

值至 102.59，贬值幅度为 4.2%。其贬值原因在于，驱动美元指数在 2023 年三季

度走强的因素，在四季度有所放缓。具体而言，一是美元指数的六大构成货币均

呈升值行情。瑞典克朗、瑞士法郎、英镑、欧元、日元、加元分别对美元升值

7.4%、7.2%、5.4%、4.6%、2.2%、2.0%。二是 10 年期美债收益率有所下降。2023

年 10 月 3 日至 2024 年 1 月 16 日，10 年期美国国债收益率从 4.81%降至 4.07%。

在 2023 年 12 月 27 日，10 年期美国国债收益率一度下降至 3.79%的低点。三是

巴以冲突在四季度处于拉锯状态，地缘政治风险有所下降但仍处高位。2023 年

10 月至 12 月，全球地缘政治风险指数从 201.62 下降至 156.62。 

 

 

 

 

1 数据来源：Geopolitical Risk Index 官网，http://www.policyuncertainty.com/gpr.html。 
2 张明、陈胤默：《美债长期利率飙升，巴以冲突扰动汇市——2023 年第三季度人民币汇率分析报告》国

家金融与发展实验室人民币汇率季度分析报告，2023 年 10 月。 
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图 2  美元指数 

数据来源：Wind。 

（二）美元指数未来走势分析 

未来一段时间，三大不确定性因素将影响美元指数走势。 

不确定性之一：美联储退出量化紧缩（QT）的时间节点和退出路径。 

美联储频繁释放缩表信号，引发市场高度关注。2024 年 1 月 3 日，美联储

公布的会议纪要显示，美联储官员仍对降息保持谨慎态度，政策转向应该会以数

据依赖的方式进行，若通胀再次反弹，美联储保留再次加息的选择；一些美联储

官员认为，在银行准备金余额下降到略高于充足准备金水平时，可以放缓缩表节

奏并最终结束缩表。3 高盛、巴克莱、J.P Morgan、瑞银等投行均预测美联储会

在 2024 年退出 QT，各方在 QT 退出时间上存在一定分歧。例如，高盛预计美联

储将在 2024 年 5 月开始放慢缩表步伐；4 而巴克莱则预计美联储将在 2024 年 6

月或 7 月结束量化紧缩政策。5 

美国核心通胀居高不下，名义通胀率有反弹风险，增加美联储退出 QT 的不

确定性。2023 年 12 月，美国 CPI 同比涨幅从 11 月的 3.1%扩大至 3.4%，超出市

场预期；美国核心 CPI 同比涨幅从 11 月 4%小幅下降至 3.9%，仍处于高位。细

看分项，能源和住宅是主要拉动项。若是 2024 年巴以冲突升级，全球地缘政治

 

3 资料来源：美联储，Minutes of the Federal Open Market Committee December 12-13，2023，
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20231213.pdf 
4 资料来源：财联社，https://baijiahao.baidu.com/s?id=1787725827558614368&wfr=spider&for=pc。 
5 资料来源：第一财经，https://baijiahao.baidu.com/s?id=1787183691409596595&wfr=spider&for=pc。 
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风险加剧，油价反弹，那么将重新推高美国的名义通货膨胀。徐奇渊和杨子荣

（2024）分析认为，美国通胀回归之路可能并非一帆风顺。如果美联储过早释放

降息信息，可能刺激金融资产价格大幅上涨、企业投资反弹和消费增加，进而导

致通胀基础更为牢固或通胀二次反弹，那么 2%的通胀目标将更难实现。 

笔者认为，美联储很可能未来不再加息。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。如果上述判断是对的，这就意

味着 10 年期美国国债收益率和美元指数已经触顶。10 年期美国国债收益率顶部

就在 5.0%左右，美元指数顶部大概在 106、107 左右。2024 年，美国长期利率和

美元指数都可能会在双向波动的前提下温和回落（张明，2024）。 

不确定性之二：地缘政治风险是否会再度升级。2023 年 10 月 7 日，巴勒斯

坦武装组织伊斯兰抵抗运动（哈马斯）突然在加沙地带对以色列发动突袭，巴以

冲突爆发，且其风险在不断外溢。近日，胡塞武装封锁红海，红海危机爆发，全

球供应链受到冲击。2024 年 1 月 3 日，以美国为首的 12 个国家发布联合声明6，

警告也门胡塞武装立即停止海上袭击，否则将为由此引发的后果承担责任。2024

年 1 月 12 日，美国和英国出动战斗机对也门胡塞武装发动联合打击。7 若全球

地缘政治风险再度升级，投资者避险情绪将上升。美元作为避险资产，投资者对

美元将会有较大需求。 

不确定性之三：特朗普重新胜选美国总统带来的潜在影响。2024 年 1 月 15

日，美国大选正式拉开序幕，初选首场在美国艾奥瓦州举行，特朗普在美国总统

选举共和党首场初选中胜出。8 若特朗普重新上台，可能将完全停掉对乌克兰的

军事援助，这将会给全球局势增加新的不确定性。 

综上所述，2024 年，美国长期利率和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 2024 年将在 95-104 区间内运行，并在 2024 年年底达

到 95-97 左右。 

 

6 签署联合声明的 12 个国家包括美国、英国、澳大利亚、巴林、比利时、加拿大、丹麦、德国、意大利、

日本、荷兰和新西兰。 
7 资料来源：新华网，http://www.xinhuanet.com/mil/2024-01/12/c_1212326724.htm。 
8 资料来源：中国青年网，http://news.youth.cn/gj/202401/t20240117_15026687.htm。 
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三、日元汇率走势分析 

（一）2023 年日元汇率走势的特点和原因 

2023 年年初至今，日元兑美元汇率整体呈现波动中贬值格局。2023 年 1 月

3 日至 2024 年 1 月 15 日，日元兑美元汇率从 1 美元兑 131.02 日元贬值至 1 美元

兑 145.75 日元，贬值幅度为 11.2%。2023 年 11 月 13 日，日元兑美元汇率一度

跌至 1 美元兑 151.72 日元的低点，较 2023 年 1 月 3 日的 1 美元兑 131.02 日元，

贬值幅度高达 15.8%。 

美日利差变动是日元兑美元汇率变动的主要原因。2023 年 1 月 3 日至 2024

年 1 月 17 日，美日利差大致在 2.8%-4.6%的区间内波动。2023 年 11 月 3 日，美

日利差达 4.57%的高点（见表 3）。美日利差扩大引致短期资金流出日本，给日

元带来较大贬值压力。美国和日本货币政策方向的持续背离是美日利差持续拉大

的重要原因。 

 

图 3  美日利差和日元兑美元汇率 

数据来源：Wind。 

（二）日元汇率未来走势分析 

未来一段时间，日本央行和美联储货币政策变动会影响美日利差变动，进

而对日元汇率变动产生影响。其中，日本央行是否会在 2024 年退出量化宽松政

策成为各方关注焦点。 
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2023 年，日本经济状况逐步好转，通胀率超 2%的目标。其一，日本经济

已转向温和复苏。2023 年前三季度，日本季度 GDP 同比分别为 4.9%、6.1%和

6.9%，这主要反映了经济活动的正常化和供给侧约束的减弱，产出缺口已改善至

0%左右。9 其二，日本通货膨胀率连续超过 2%。2023 年 1 月至 11 月，日本 CPI

当月同比在 2.8%-4.3%的区间内波动，日本核心 CPI 当月同比在 2.5%-4.2%的区

间内波动，高于日本央行 2%的通胀目标（见图 4）。日本央行行长植田和男分

析指出，当前通胀上涨主要是由海外的成本推动，并非需求强劲。若是为了抑制

成本推动型通胀而收紧货币政策，会给家庭和企业带来额外负担，造成经济和就

业形势恶化；当成本推动因素减弱，日本通胀率会加剧下行。为此，日本央行在

通胀率高于 2%目标的情况下继续实施宽松货币政策来支撑经济（植田和男、周

怡，2023）。 

 

图 4  日本通货膨胀 

数据来源：Wind。 

日本货币政策有退出量化宽松的迹象，退出时机尚不确定。其一，日本央

行开始对购债规模的下限进行调整。2023 年 12 月 27 日，日本央行宣布将缩减

2024 年 1 月至 3 月的常规债券购买规模，购债范围从前一季度的 4500 亿-9000

亿日元缩小至 4000 亿-9000 亿日元。10 其二，日本央行正在研究经济发展以及

企业的工资和定价行为，以期采取适当方式决定未来货币政策走向。2023 年 12

 

9 资料来源：日本银行，https://www.boj.or.jp/en/about/press/koen_2023/ko231225a.htm。 

10 资料来源：华尔街见闻，https://wallstreetcn.com/articles/3705122。 
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月 25 日，日本央行行长植田和男在日本经济团体联合会上指出，日本经济未来

有两个关键点需重点考量。关键点之一，在工资方面，在 2024 年年度春季劳资

工资谈判中，工资是否会继续明显上涨；关键点之二，在定价方面，企业是否能

够在销售价格中反映除原材料成本以外的成本增加，如工资和间接成本。如果工

资和定价之间的良性循环深化，以可持续和稳定的方式实现 2%的通胀目标的可

能性充分上升，日本央行可能会考虑改变其货币政策。鉴于国内外经济和金融市

场的不确定性，政策变化的时机尚未确定。11 

考虑到 2024 年日本央行可能会逐渐退出量化宽松，10 年期美国国债收益率

和美元指数可能基本触顶。预计日元兑美元汇率在 2024 年年底将升值至 130 左

右。 

四、人民币汇率走势分析 

（一）2023 年人民币汇率走势的特点和原因 

2023 年年初至今，人民币兑美元汇率总体面临贬值压力。2023 年 1 月 3 日

至 2024 年 1 月 15 日，人民币兑美元汇率中间价从 6.95 贬值至 7.11，贬值幅度

为 2.3%。同期，人民币兑美元即期汇率从 6.91 贬值至 7.17，贬值幅度为 3.9%（见

图 5）。 

美元兑人民币汇率走势可分为两阶段。第一阶段的特点是贬值幅度较为剧

烈。该阶段，人民币兑美元汇率大致在 6.70 至 7.27 的区间内波动。2023 年 1 月

3 日至 2023 年 7 月 3 日，人民币兑美元汇率的中间价和即期汇率分别贬值 3.9%

和 4.9%。第二阶段为 2023 年 7 月 3 日至 2024 年 1 月 15 日，其特点是人民币兑

美元汇率在 7.00-7.35 区间横盘震荡，从 2023 年 9 月份起人民币兑美元汇率中间

价和即期汇率之间的背离走阔，逆周期调节因子在其中发挥了作用。2023 年 11

月初背离最大，但从 11 月中旬至今，背离已显著缩小。这说明情况发生了对人

民币有利的变化，人民币贬值压力开始减轻。 

2023 年年初至今，人民币兑一篮子货币汇率（人民币有效汇率）则呈现先

降后升走势。2023 年 1 月 6 日至 2024 年 1 月 12 日，CFETS 人民币汇率指数从

 

11 资料来源：日本银行，https://www.boj.or.jp/en/about/press/koen_2023/ko231225a.htm。 
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100.03 贬值至 98.02，贬值幅度为 2.0%。其走势可分为两阶段：第一阶段是 2023

年 1 月 6 日至 2023年 7月 14 日，CFETS 人民币汇率指数从 100.03 贬值至 95.94，

贬值幅度为 4.1%。第二阶段为 2023 年 7 月 14 日至 2024 年 1 月 12 日，CFETS

人民币汇率指数从 95.94 升值至 98.02，升值幅度为 2.2%。 

2023 年年初至今，人民币兑美元汇率面临较大贬值压力，其原因可以从内

外两方面来看。外部原因在于：一是美元处于强周期。由于美联储连续加息缩表，

造成美国长期利率攀升，最高时达到 5.0%左右。中美利差显著拉大，导致中国

短期资本流出规模上升。此外，美元指数在 2023 年也有明显反弹。二是 2023

年全球地缘政治冲突明显加剧，除俄乌冲突外，巴以冲突爆发且迅速升级。内部

原因在于：一是中国经济增长预期减弱。国内总需求不足造成经济增速显著低于

潜在增速，经济复苏不及预期，中国经济增长动力放缓。二是国内系统性金融风

险上升，主要是房地产和地方债的风险，这会降低国内外投资者对人民币资产的

信心和预期。 

 

图 5  人民币兑美元汇率与 CFETS 人民币汇率指数 

数据来源：Wind。 

（二）人民币汇率未来走势分析 

1. 预计 2024 年人民币汇率稳中有升 

外部环境有望好转。美联储本轮货币政策紧缩周期基本结束是大概率事件，

美联储在 2024 年继续加息的概率很低，降息则是时间问题。如本报告第二部分

所分析，若是美联储如笔者预测，从 2024 年三季度开始降息。那么 10 年期美国
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国债收益率和美元指数均已基本触顶。10 年期美国国债收益率顶部在 5.0%左右，

美元指数顶部大概在 106、107 左右。 

国内经济内生动力增强。其一，经济增长预期正在逐渐好转。从月度高频

数据来看，中国经济增长的底部在 2023 年 7 月。从 8 月起，大部分宏观数据都

在好转，包括消费增速、出口增速、工业企业利润增速、PPI 增速等。2023 年

10 月一万亿国债的发行，向市场传达了 2024 年财政政策有望更加积极的信号。

2023 年 10 月召开的中央金融工作会议传达 2024 年要加大稳增长力度的信号。

其二，本次中央金融工作会议召开前后，中央政府着手解决房地产和地方债蕴含

的风险。最近，一系列会议的召开意味着房地产市场中头部民营开发商的流动性

风险正在得到重视，而且正在得到有针对性地缓释。尽管迄今为止的举措仍不能

从存量上根除风险，但至少在短期内能控制风险继续恶化。其三，随着 2023 年

10 月习近平主席访美，中美关系正在发生边际改善，这有助于降低投资者对地

缘政治冲突的预期。其四，从 2024 年的中国国际收支格局来看，经常账户可能

继续承压，但金融账户可能会有明显改善。2024 年 FDI 有望重新流入，证券投

资和其他投资的短期资本外流也有望缓解。在上述国际收支格局下，人民币贬值

压力可能会明显减弱，甚至很可能逆转。 

在乐观情景下，2024 年人民币兑美元汇率将会稳中有升，预计人民币兑美

元汇率在 2024 年年底可能在 6.7 至 6.8 左右。 

2.谨防意外风险 

强美元周期存在被拉长的可能。国际层面上，不能排除美国经济韧性继续超

预期的可能性。美国劳动力市场目前依然紧张，较低的失业率和较高的职位空缺

率并行。结构性因素可能使得失业率短期内不一定会很快上行。劳动力市场持续

紧张意味着服务和房租价格难以下降，因此美国核心 CPI 增速难以下降。如果

2024 年地缘政治冲突加剧导致能源价格反弹，美国名义 CPI 增速可能会比较明

显反弹。在这种情景下，美联储的降息可能再度推迟。由此可能会导致一些市场

一致性交易的反转。换言之，美元强周期的持续时间可能更长。此外，欧洲经济

2024 年表现可能继续弱于美国，因此美元指数未必会很快回落，反而可能持续

处于高位。 



 

10 

国内经济增长缺乏足够支撑的风险。从国内来看，有两个风险值得警惕：

其一，财政政策的扩张不及市场预期。这与中国 2024 年的增长目标有很大关联。

如果 2024 年增长目标定在 5.0%，这意味着财政政策有望加大力度，因为 5.0%

的目标需要加大努力才能实现。相反，如果 2024 年增长目标定在 4.5%，这就和

2023 年增长目标定在 5.0%一样，是比较容易实现的，这就意味着财政政策扩张

可能比市场预期低，例如中央财政赤字占 GDP 比率可能不到 3.5%。如果财政政

策扩张不足，经济复苏就不得不更加依赖自身修复，但当前经济自身修复的力度

又是偏弱的。其二，迄今为止的房地产政策调整不足以遏制房地产市场加速下

行的趋势。如果 2024 年房地产市场加速下行，这不但会影响房地产投资，而且

负向财富效应可能会冲击居民消费。房地产市场调整又会导致金融机构风险上行。

在悲观情景下，2024 年底人民币兑美元汇率可能在 7.2 到 7.4 左右。 

综合乐观情景和悲观情景，基准预测 2024 年年底人民币兑美元汇率将达到

6.8-7.0。 

五、汇率走势预测 

2024 年，美国长期利率和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 2024 年将在 95-104 区间内运行，并在 2024 年年底达到 95-97 左

右。 

考虑到 2024 年日本央行可能会逐渐退出量化宽松，10 年期美国国债收益率

可能基本触顶。预计日元兑美元汇率在 2024 年年底将升值至 130 左右。 

2024 年外部环境将有望好转、国内经济内生动力增强，预计人民币汇率将

稳中有升。综合乐观情景和悲观情景，基准预测 2024 年年底人民币兑美元汇率

将达到 6.8-7.0。 
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