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从亚洲视角看去美元化
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随着关税暂停期即将于7 月 9 日届满，美元的疲态可能终于筑底。不过，我们预计，对美国政策制定的信心下滑将导
致美元在中期内走贬。欧元、澳元和黄金仍是美元的主要替代资产。在亚洲，韩元和新台币未来有望升值，同时带来
了构建科技敞口的机会。此外，人民币和新加坡元具有韧性，并提供了诱人的投资选项以提高投资组合收入。

上周末，标普 500 指数创下历史新高，美元指数DXY从 40 个月低点反弹至 97 上方。随着关税暂停期即将于7 月
9 日届满，且中东地缘政治紧张局势仍在发酵，投资者可能会质疑，在年初至今下跌 10% 之后，美元指数的颓势是否
已经结束。

尽管我们认为各种风险指向波动性加剧，美元可能出现短期反弹，但我们仍预计美元将在中期内走软。美国例外论消
退，应促使全球投资者在未来几个季度重新考虑其美国敞口。美国贸易政策、财政可持续性和央行独立性是主要担
忧。此外，我们还预计美联储将在 9 月份开始的12个月内将政策利率下调 75-100 个基点。以下是我们偏好替代美元
的价值储存工具，包括亚洲选项。

欧元、澳元和黄金仍是首选。 作为美元以外流动性最强的替代货币，欧元仍可能是投资者对美元信心下滑的主要受益
者。此外，德国的财政措施和欧洲国防支出的增加可能会对欧元形成支撑。投资者还应注意，我们倾向于利用未来潜
在市场波动之机来买入欧洲优质股票，作为分散投资组合和加仓欧洲股票的不二之选。

与此同时，澳元在 G10 货币中收益率最高，而澳大利亚在贸易战中受到的影响可能相对有限。黄金仍然是投资组合
的关键对冲工具，我们继续建议在以美元计价的平衡型投资组合中配置 5% 的黄金。在未来 12 个月内，我们预计欧元
兑美元将升至 1.20，澳元兑美元将升至 0.70。在基准情景下，我们对黄金的 12 个月目标价为 3,500 美元/ 盎司，在
上行情景下则为 3,800 美元/盎司。

韩元和新台币有望升值并提供构建科技敞口的机会。 我们预计，在更有利的政策环境和更庞大的资金流入支撑下，这
两种北亚货币兑美元将在未来 12 个月内升值。韩元的升值前景（5-7%）最为可观，并且仍然是我们首选的亚洲货
币，这得益于支持性政策措施出台、美韩贸易谈判取得进展、股票资金持续流入和估值具吸引力。随着出口商和寿险
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公司加大力度卖出和对冲美元，新台币应继续受到提振。鉴于台湾地区科技行业的韧性，台湾地区的政策制定者似乎
也更乐意接受新台币进 一步升值。我们预计到 2026 年中，美元兑韩元和美元兑新台币将分别达到 1280 和 28.0。

投资者应注意，我们认为台湾地区股票“具吸引力”；鉴于台湾地区在人工智能（AI）和科技硬件方面的领先地位以
及外资持仓相对较轻，我们认为台湾地区股票有望受益于全球科技需求上升和资本轮动。在韩国，我们仍然看好内存
生产商和价值提升举措的受益者。关税暂停期即将于7 月 9 日届满，可能为韩国和台湾地区的一些主要半导体公司提
供逢低买入的机会。这些公司受到强劲结构性驱动因素的提振，如具韧性的AI资本支出和持续的变现趋势。在波动性
加剧的情况下，结构性解决方案也可能提供获得敞口的另一途径。

人民币和新加坡元具韧性，并提供了投资选项以提高投资组合收入。 我们认为，关税休战帮助人民币筑底，并为其
持续复苏铺平了道路。我们认为，在关税休战 持续的情况下，美元兑人民币有望在年底前降至 7.10，在一年内达
到 7.0。此举可能是由于出口商和企业将更多的美元收益转换为人民币，因为中国的政策制定者表示乐意接受人民币
进一步走强。中国内地 A 股市场方面，在收益率下降的环境下，高股息收益率股票特别具有吸引力。我们看好价值型
和防御型板块， 并关注高股息股票。

我们预计美元兑新加坡元到 2026 年 6 月将跌至 1.25 。尽管新加坡元可能进一步走软，但我们预 计美元全面走弱将是
主旋律。我们建议利用美元走强之机来分散和对冲美元敞口。对于希望持有新加坡元资产的投资者，我们已将新加坡
股票评级从中性上调至“具吸引力”。新加坡稳定的货币、丰厚的股息收益率和稳健的盈利前景为其筑起了护城墙，
以抵御持续的地缘政治不确定性。持续的股市改革提供了额外的催化剂，包括 50 亿新加坡元的资本投入和潜在的价
值提升举措，以释放股东价值。此外，我们认为新加坡元债券已成为区域市场中的“避风港”资产。新加坡元债券可
能会继续彰显吸引力，这得益于企业基本面稳健、利率下降以及在美元结构性担忧下对更安全避险资产的需求强劲。
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