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 全球紧缩定价同步强化的宏观背景之下，美元指数升至 102 上方并逼近 103，从

历史上看，103 的点位时常也伴随着风险资产调整的关口，其后续演绎值得密切

跟踪。2000 年初美元指数突破 103，至 2002 年 1 月升至约 118 至 120 的峰值

区域，难以“刹车”的强美元成为科网泡沫阶段高位的同步指标。2022 年 4 月

DXY 升破 103，9 月升至 114，其后伴随英国养老金 LDI 危机与日本 1998 年以

来首次汇市干预。过强的美元不一定仅仅是汇率问题，同样可能是外部危机的重

要催化。 

 

 我们认为，当前美元走强主要由三层预期差引起。 

第一层预期差是市场抢跑“美债利率见顶”。一旦名义与实际利率确认顶部，全球

无风险利率锚将迁移，避险资金可能从法债、意债等脆弱久期回流美债。过去央

行购金与去美元化压制美债需求、托高黄金估值，如今哈萨克斯坦“减黄金、增

美元资产”的边际变化若扩散，意味着储备资产定价权可能从黄金向美元/短端美

债回摆。利率见顶下美债吸引力回升、避险资金回流、储备资产再配置，这三股

力量叠加，正是美元继续走强的底层支撑。 

第二层预期差是美国经济由 K 型分化向 C 型收敛。AI 经济的拉动开始外溢至传

统行业，此前滞后的下臂部门获得修复，美国增长结构由分化走向收敛。非美方

面则反向走弱，欧洲财政刺激的拨付存在时滞，日本财政扩张与货币紧缩相互矛

盾，美国与非美的基本面差距因此进一步拉大，间接构成美元的底层支撑。 

第三层预期差是当前强美元实为补涨而非超调。我们的利差平价模型显示，DXY

相对美德、美日、美英三腿加权 2 年期利差的滚动回归残差已从 2025 年 6 月的

负 6.9%修复至当前的正 1.2%（z 值约 1.9），位于利差可解释区间的上沿。 

 

 从历史来看，1996 年以来 DXY 五次升破 103，升破时机与紧缩周期的相对位置

决定后续美元指数的动能。2023 年 8 月以来三次反复升破 103 的情景全部发生

在紧缩的尾部或空窗期，2023 年 8 月升破时联储已完成末次加息，2024 年两段

升破处于降息预期的发酵期，利率端没有后续燃料，突破后 4 至 7 个月内全部跌

回 103 下方。两段紧缩加速型发生在 2000 年与 2022 年，升破时点居于加息周

期中段，利率端燃料充足。 

当前的政策位置与加速型走势更为接近。9 月 FOMC 落地三年来首次加息 25bp，

而市场并不认为这是一次性的纠偏行为，年内再次加息的概率高企，美元指数存

在继续向上突破并带来外部危机的可能性。 

 

 市场定价的高位震荡低估了美元的上行概率，DXY103 可能成为新一轮市场压力

测试的起点。对美元后续动能的判别节点在 10 月与 12 月 FOMC 会议，加息及

连续行动指引的组合有望确认这一路径。而若上行尾部兑现，催化点将按美元负

债的脆弱度排序，而本就相对脆弱的新兴市场，和已经积累较高财务风险的法日
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宏观点评 

两国或首当其冲。 

 

 风险提示：美联储政策双向超预期风险；美国对非美基本面超预期分化风险；全

球债券收益率超预期失控风险；模型与数据口径局限性风险。 
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宏观点评 

图1：9 月加息以来，美元指数逐渐升至 12 个月内相对高点 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

图2：当前投资者对美元净看多水平较高 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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宏观点评 

图3：亚特兰大联储 GDPNow 对美国今年三季度 GDP 增速预计达 3.6% 

 
资料来源：亚特兰大联储，国联民生证券研究所 

 

图4：美国消费拉动 2026 年二季度反超 AI 相关投资拉动 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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宏观点评 

图5：当前美元指数的强劲基本在利差解释范围以内 

 
资料来源：彭博，国联民生证券研究所测算 

回归采用 DXY 对数与构造利差指数进行 OLS，构造利差指数通过美元及欧元区、日本和英国 2 年期 OIS

利差根据 DXY 篮子货币比例加权获得。 

 

图6：紧缩加速型，美元指数持续上行  图7：动能衰竭型，美元指数高位盘整 

 

 

 

资料来源：彭博，国联民生证券研究所  资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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宏观点评 

图8：法国财政困局导致 OAT-Bund 利差持续扩张  图9：日本财政扩张与货币紧缩矛盾加剧 

 

 

 

资料来源：FRED，国联民生证券研究所  资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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