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历史上的美指上行突破103

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

从历史上看，103可以看作是每一轮周期的相对高点，但如果碰到超级周期，

这个点位会更高。我们以 103 作为分界点，删选出每一轮美元强势周期的时间，

分析背后的共同特征。1979 年至今，美指共有 5 轮上升期突破 103，我们将前四

轮分别称之为周期 1，周期 2，周期 3 和周期 4。其中包括两轮超级周期（周期 1

和周期 3），即 1985 年和 2001 年所在时期。其余两个时期美元均只是短暂上升

至 103以上。 

在两轮美元超级大牛市中，我们都看到了美国经济的强劲表现，所以可以认

为自身硬是超级大牛市的必要条件。此外，周期 1 的还有一个特点是，前期大部

分国家均经历了危机，但是美国经过自身政策调整，率先从危机中走了出来，令

美元走出趋势性行情。 

周期 2 和周期 4 是美元的强势上升期，但各有各的原因，除自身经济带来的

一定的支撑外，周期 2 可能跟避险需求有一定关系，而周期 4 则与美联储货币紧

缩进程吸引资金回流有关。 

从当前的 GDP 增速来看，美国经济没有达到超级牛市所要求的经济表现特别

优异的条件。但欧元区的经济表现确实更弱，同时，我们也可以看到日本经济的

疲弱也在对美元的走高进行推波助澜。其次，此轮美元周期产生前我们也经历了

一场危机，美国也是一定程度上率先走出来的经济体。此外，与周期 4 比，此时

我们也在经历美联储的货币紧缩流程，且用料更猛。 

因此，此轮美元强势周期会不会演变成超级大牛市？我们认为可能性不会太

大，更多的应该是介于超级大牛市和传统强势周期之间。原因在于美国经济自身

不足以支撑超级大牛市，但同时他人的弱以及货币紧缩周期会带来超过传统强势

周期的动力。 
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1   历史上的美指上行突破 103 

1.1. 美指哪些时期突破过 103？ 

截至 2022 年 5 月 6 日，美指最高一度触及 104.0737，突破 2017 年年初以及 2020

年 3 月达到的最高点。这之后再往前追溯前期高点，那就要回溯至 2002 年,也就是 20

年前了。其实从历史上看，103 可以看作是每一轮周期的相对高点，但如果碰到超级周

期，这个点位会更高。我们以 103 作为分界点，删选出每一轮美元强势周期的时间，分

析背后的共同特征。 

Wind 上关于美元指数的记录数据从 1971 年开始。1971 年，布雷顿森林体系瓦解，

美元与黄金脱钩，美元与其他货币也不再保持固定比例，国际货币正式进入浮动汇率时

代。从图 1.1.1 可知，1971 年至 1978 年虽然美元多次突破 103，但当时在美国国际收

支恶化情况下，美元整体震荡走低，因此不属于我们讨论的美元强势周期范围，故不予

纳入。 

图 1.1.1：历史上美指突破 103 的时刻 

 

Wind  

1979年至今，美指共有 5轮上升期突破 103，如表 1.1.1所示。2020年 3月虽然在

流动性冲击下美指一度最高点突破 103，但结合一整天的运行价格来看，并未整体位于

103 之上，因此不予考虑。从数据来看，美元历史上有两轮超级周期，分别是周期 1和

周期 3，即 1985年和 2001年所在时期。其余两个时期美元均只是短暂上升至 103以上。 
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表 1.1.1：历史上美指超过 103的日子 

序号 时期 最高点 超过 103的天数 

1 1981/5/11-1987/1/9 164.72 1492 

2 1989/5/22-1989/9/12 105.61 17 

3 1999/6/7-2002/12/25 120.9 768 

4 2016/12/15-2017/1/3 103.3035 8 

5 2022/4/28-至今 103.6704 6 

数据来源：Wind 南华研究 

1.2. 各强势周期的原因分析 

1.2.1. 周期一：自身强与他人弱 

第一轮美元强势周期与美国自身经济有着密不可分的关系。1978 年伊朗发生伊斯

兰革命，继而又爆发两伊战争，伊朗石油产量大减，导致当时全球的原油供求平衡关系

被打破。油价开始暴涨，根据世界银行统计，布伦特原油月度价格从 1979年 1月的 18.95

美元/桶上升至 11月的 42美元/桶，第二次石油危机爆发。受此影响，西方多数国家陷

入危机。 

1981年里根上台，美国采取了紧货币、宽财政的方式，主要经济措施包括控制货币

供给量，提高利率以降低通货膨胀，削减政府预算以减少社会福利开支，减少个人所得

税和企业税以刺激投资，放宽企业管理规章条例以减少生产成本。基于此，美国通货膨

胀下降，美国经济于 1982年-1983 年触底并开始回升，此后经济表现一枝独秀，增速远

超其他国家。 

在紧货币政策下，美国利率高企，联邦基金目标利率维持在 8.4%至 11.5%之间，促

使国际资金回流美国。据估计，1984 年从世界各地流入美国的资金共约 1000亿美元。 

欧洲的弱又在另一方面成就了美元。图 1.1.1可以看到，日本表现相对较好，但英

国、法国和德国 GDP增速均明显弱于美国。当美国 GDP增速拐头向下时，欧系国家或提

前拐头，或持续低位运行。 
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图 1.2.1：美国经济触底后强劲反弹（%） 

 

Wind  

图 1.2.2：布伦特原油因伊朗革命与两伊战争大涨 

 

Wind  

 

图 1.2.3：美国联邦基金利率保持高位 

 
Wind  
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1.2.2. 周期 2：自身经济实力支撑不强，但避险需求高涨 

1989年的美元牛市主要跟其他因素推动有关。美国 GDP增速在此期间的表现不如日

本、法国和德国，因此美元牛市并不完全是对其自身基本面的反应。但由于当时美国利

率仍然很高，所以资金流入的支撑依然在。 

美元的上升可能来自于避险需求的高涨。研究当时的世界历史，可以发现当时有三

大风险事件，第一个是日本由于里库路特事件，政局较为动荡，第二个是西德科尔政府

的地位在削弱，第三个则是中国发生了一些反革命事件。国家风险扩大，投资者趋于抢

购美元以“躲避风险”。 

图 1.2.4：美国经济表现较弱 

 

Wind  

图 1.2.5：联邦基金目标利率处于上升期，且处于高位 

 

Wind  

 

1.2.3. 周期 3：自身强与他人弱 

90 年代，美国经济可谓风光无限，以信息业为核心的高科技产业获得长足发展，而

传统行业表现也不错，经济增速维持在 4%以上，而失业率和通胀率均较低。出色的经济

表现令美元迎来上升期。 

与此同时，其他国家则处于相对弱势。日本迎来了失去的第一个“十年”，德国和

法国则面临经济增速低，通货紧缩风险加剧以及失业率高企的困境。他人的弱再次一定

程度上支撑起美元的强。 
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图 1.2.6：美国经济增速维持在 4%以上 

 

Wind  

图 1.2.7：美国失业率和通胀率均较低 

 

Wind  

 

图 1.2.8：德、法经济曾面临通货紧缩风险 

 

Wind  

图 1.2.9：德、法失业率高企 

 

Wind  

 

1.2.4. 周期 4：加息周期开启 

这一轮的美元周期启动与美联储开启新一轮紧缩周期密切相关。但是我们从经济表

现来看，美国 GDP增速并未一骑绝尘，只是在整个紧缩过程中表现相对稳健，支持了整

个美联储的加息举措，而我们也看到为了呵护相对没那么强劲的美国经济，美联储此时

的加息进程开展得非常慢。2015年一整年加息一次，2016年一整年又仅加息一次。 
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图 1.2.10：美国经济并未独树一帜 

 

Wind  

图 1.2.11：联邦基金利率开启上升周期 

 

Wind  

 

1.3. 此轮美元强势周期的比较 

综上所述，在两轮美元超级大牛市（周期 1和周期 3）中，我们都看到了美国经济

的强劲表现，所以可以认为自身硬是超级大牛市的必要条件。 

此外，周期 1的还有一个特点是，前期大部分国家均经历了危机，但是美国经过自

身政策调整，率先从危机中走了出来，令美元走出趋势性行情。 

周期 2和周期 4是美元的强势上升期，但各有各的原因，除自身经济带来的一定的

支撑外，周期 2可能跟避险需求有一定关系，而周期 4则跟美联储货币紧缩进程吸引资

金回流有关。 

基于上述判断，我们再来看现在美元所处的情景。从当前的 GDP增速来看，美国经

济没有达到超级牛市所要求的经济表现特别优异的条件。但欧元区的经济表现确实更弱，

同时，我们也可以看到日本经济的疲弱也在对美元的走高进行推波助澜。此外，此轮美

元周期产生前我们也经历了一场危机，美国也是一定程度上率先走出来的经济体。 

与周期 4比，此时我们也在经历美联储的货币紧缩流程，且用料更猛。 

因此，此轮美元强势周期会不会演变成超级大牛市？我们认为可能性不会太大，更

多的应该是介于超级大牛市和传统强势周期之间。原因在于美国经济自身不足以支撑超

级大牛市，但同时他人的弱以及货币紧缩周期会带来超过传统强势周期的动力。 
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图 1.3.1：美国经济表现并未特别优异（%） 
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