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[Table_Summary] ➢ 全球流动性已触及紧缩区间。中东地缘冲突引发的通胀已成为本轮全球

央行货币政策转向的驱动力，在地缘输入型通胀压力下，欧日再紧缩政策

已相继落地，美国重启加息亦成为市场主流预期。CFR全球货币政策追踪

指数覆盖全球 54 个经济体，以加权方式测算整体货币政策立场。根据 CFR

的全球货币政策追踪指数显示，今年 Q2全球货币政策追踪指数已经微幅

破零，触及紧缩区间。 

➢ 美国历次加息时段内，美元指数较少进入持续的单边趋势。回顾近几轮美

联储加息周期，我们发现，在加息周期内，美元指数较少进入持续的单边

趋势，往往陷入震荡。只有 1994-1995年那轮意料之外的预防式加息，让

美元指数走出单边下行趋势。此后的三轮加息时段内，美元指数往往偏震

荡。2004-2006年，美元指数进入倒 N型震荡；2015-2018年，美元指数

进入倒 W 型震荡；2022–2023 年，大幅加息下，美元指数先上涨，后见

顶回落。 

➢ 下半年美元指数或进入宽幅震荡阶段。本轮紧缩预期主要源自地缘冲突

升级对通胀的冲击，与冲突发生前的 2月相比较，PCE同比抬升了 1.2个

百分点，这一反弹八成以上由能源贡献。然而，这一强劲紧缩动能或正迎

来缓解，中东局势出现实质性的边际缓和，油价回落已接近美伊冲突前水

平。若地缘冲突带来的通胀压力有望随之缓解，我们认为美联储加息动力

或会减弱，加息可能进一步延后，美元指数下半年大概率将随着地缘潮退

而步入运行中枢反复拉扯的宽幅震荡阶段。 

➢ 风险因素：全球货币政策超预期，地缘冲突超预期升级等。 
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一、全球流动性已触及紧缩区间 

中东地缘冲突引发的通胀已成为本轮全球央行货币政策转向的驱动力，在地缘输入型通胀压力下，欧日再紧缩

政策已相继落地，美国重启加息亦成为市场主流预期，这或意味着全球的流动性宽松正式进入尾声。 

截至 6月底，海外主要央行的政策利率方向开始转向分歧。今年 5月，国际清算银行（BIS）追踪的 49个发达和

新兴经济体央行中，3 家加息，2 家降息。到 6 月，欧央行、日本等发达市场央行与印尼、南非等新兴市场央行

一样转向偏紧。其中，日本央行加息至 1％，并宣布从明年开始暂停缩减购债，欧央行也重启加息。 

全球央行正在从先前的降息周期转向再紧缩，全球流动性宽松周期或进入尾声。CFR全球货币政策追踪指数覆盖

全球 54 个经济体，以加权方式测算整体货币政策立场。该指数范围从-10 到 10，大于 0为紧缩区间，小于 0 为

宽松区间。根据 CFR 的全球货币政策追踪指数显示，今年 Q2 全球货币政策追踪指数已经微幅破零，触及紧缩区

间，多国央行已经进入边际收紧阶段。 

图 1：自 1995年底以来，日本央行首次将政策利率提升至 1% 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 2：全球货币政策追踪指数 Q2触及紧缩区间 

 
资料来源：Councilon Foreign Relations，信达证券研发中心 

注：负数代表宽松倾向，正数代表紧缩倾向 

 

 

二、美国历次紧缩周期中美元指数的表现 

决定美元指数涨跌的不是美联储加息本身，而是相对经济强弱和预期差。理论上，美联储加息往往对美元指数构

成利好。实际上，美国历次加息时段内，美元指数较少进入持续的单边趋势。美元指数是由美元对六种主要发达

国家货币（欧元、日元、英镑、加元、瑞典克朗、瑞士法郎）加权计算出来的，所以决定美元指数涨跌的不是美

联储加息本身，而是相对经济强弱和预期差。 

1）美国经济相对于非美经济越强，则越有利于美元指数上升。美元指数的涨跌并不取决于美国单一经济数据的

绝对好坏，而是取决于美国与欧、日等主要非美对手盘在增长动能上的相对优势。当美国经济一枝独秀时，强劲

的就业和复苏往往伴随着通胀压力的上升。这会给美联储充足的底气去维持高利率，甚至不断加息。与此同时，

如果非美经济体（如欧洲、日本）表现疲软，它们的央行就不得不维持低利率、甚至降息来刺激经济。如果美国

在加息，但欧洲、日本加息更多，美元反而会跌。 

2）若美元指数要继续上升，则需要新的正向预期差。在现代美联储的预期管理之下，市场的核心博弈在于加息

速度和高度。若在首次加息落地前，市场已经将未来的利率路径提前消化，那么当靴子真正落地时，没有新的预

期差，就不会吸引外围增量资金继续买入美元，美元指数很难继续上升，此时若存量资金结利平仓，美元指数反

而会陷入下跌。反之，如果产生新的预期差（正向预期差或负向预期差），美元指数就会向着预期差的方向演变。 
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图 3：历次美联储加息落地后，美元指数的走势 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心，美元指数为右轴 

 

 

回顾近几轮美联储加息周期，我们发现，在加息周期内，美元指数较少进入单边趋势，往往陷入震荡。 

（1）1994–1995 年：意料之外的预防式加息，让美元指数走出单边下行趋势。当时，美国刚刚从 1990-1991年

的经济衰退中走出来，核心 CPI较低，失业率也还在相对高位。但美联储为了预防通胀选择加息（政策利率从 3%

逐次提升至 6%）。由于当时缺乏预期管理机制，市场没有消化加息预期。加息落地后，负向预期差导致金融市场

陷入动荡，长端美债遭到抛售。全球资金担心高利率会扼杀美国刚复苏的经济，恐慌之下，资金为了避险、追求

高收益，加速从美国流出。再加上欧洲经济基本面强劲，分流了全球资金，美元指数表现也不涨反跌，持续走弱。 

图 4：1994-1995年，美元指数走出单边下行趋势 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心，美元指数为右轴 

 

 

（2）2004–2006 年：充分预期下的渐进加息，美元指数进入“跌-涨-跌”的倒 N型震荡。由于美联储前期充分

沟通，首次加息被市场提前消化。靴子落地后，利好出尽，再加上中国带动新兴市场经济增长，分流了美国的存
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量资金，美元指数回落。2005年，在美国加息时，欧洲和日本经济相对低迷，且欧日央行守住低利率不放松，美

国相对非美经济与利率走强，导致资金疯狂回流美国。2005年底，由于大宗商品（黄金、原油）暴涨，欧洲和日

本爆发了严重的输入型通胀，欧洲央行和日本央行被迫超预期跟进紧缩，导致美元指数的相对优势见顶，步入单

边下行。 

图 5：2004-2006年，美元指数进入倒 N型震荡 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心，美元指数为右轴 

 

 

（3）2015–2018 年：渐进式加息下，美元指数进入 W 型震荡。在 2015 年底正式加息前，市场出现抢跑，美元

指数提前一年多完成了从 80到 100的上涨。当首次加息落地时，市场进入利好出尽状态。2016年上半年，市场

发现其加息步伐非常缓慢，美联储连续几次会议按兵不动，实际加息步伐不及预期鹰派，砸出 W 的第一个底。

2016年下半年，特朗普胜选引发再通胀交易，全球资金抢跑涌入美元。此后，最大的对手盘欧洲经济在 2017年

出现超预期复苏，市场预期欧央行也将提前退出 QE 并开启加息，而美联储按部就班加息无新预期差，资金从美

元分流至欧元，砸出 W的第二个底。2018年，特朗普减税法案落地生效后，美国经济表现较强，而欧洲和新兴市

场因贸易摩擦和自身动能耗尽，经济陷入低迷，资金回流美国，推动美元指数稳步上行。 
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图 6：2015-2018年，美元指数进入W型震荡 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心，美元指数为右轴 

 

 

（4）2022–2023年：抗高通胀下的大幅加息，美元指数先上涨，后见顶回落。2022年，美国通胀失控后，美联

储首次加息落地，而后加息速度超市场预期，再加上欧洲经济在能源危机中陷入低迷，正向预期差和经济相对较

强吸引资金买入美元，将美元指数推上 114.78 的历史高位。到 2022 年底，欧洲能源危机缓解，经济未进入暴

跌，欧央行开启激进加息，此时美联储由于通胀见顶开始放缓加息步伐，预期差带来的利好耗尽，导致美元指数

在 2023年单边下行。 

图 7：2022-2023年，美元指数先上涨，后见顶回落 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心，美元指数为右轴 
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三、下半年美元指数或进入宽幅震荡阶段 

本轮紧缩预期主要源自地缘冲突升级对通胀的冲击。今年 Q1市场对美联储还抱有降息预期，到了 Q2，已经转变

为加息预期，而这一转向的驱动是中东地缘冲突引发的通胀压力。与冲突发生前的 2月相比较，PCE同比抬升了

1.2 个百分点，其中，能源项 PCE同比贡献了 1个百分点，占比八成以上。可见，美国通胀的这一反弹八成以上

由能源贡献。 

然而，这一强劲紧缩动能或正迎来缓解。尽管美联储 6月凭借鹰派的点阵图释放了年内可能加息的信号，但这本

质上是对前期地缘通胀的反映。事实上，6 月中旬美国同伊朗达成了谅解备忘录，根据这份文件，美国与伊朗承

诺在最多 60天内进行谈判并达成最终协议，中东局势出现实质性的边际缓和。截至 6月 25日，油价回落已接近

美伊冲突前水平，6月油价中枢为 87美元附近，同比约 25%，是今年 3月以来的最低涨幅。基于此，我们认为美

国 6月 PCE同比有望跟随能源通胀的回落而回落。 

若油价重归冲突前水平，地缘冲突带来的通胀压力有望随之缓解，在此情形下，我们认为美联储加息动力或会减

弱，加息可能进一步延后，美元指数下半年大概率将随着地缘潮退而步入运行中枢反复拉扯的宽幅震荡阶段。 

图 8：截至 5月，能源项对 PCE的贡献约 1个百分点 

 
资料来源：ifind，Fred，信达证券研发中心，蓝色数值为能源对 PCE 的贡献 
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图 9：核心 PCE回升至 3.41% 

 
资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 10：截至 6月 25日，油价回落已接近美伊冲突前水平 

 
资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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风险因素 

全球货币政策超预期，地缘冲突超预期升级等。 
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