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去美元化趋势下关注亚太债券
2025年08月14日, 09:36 UTC, written by UBS Editorial Team

即使美元疲态暂告一段落，我们认为美联储降息叠加对美元资产的疑虑不断，表明去美元化趋势将持续。我们继续认
为澳元、新加坡元和人民币是主要的受益货币，而过去几个月对澳元和新加坡元债券的热情似乎反映市场持相同观
点。我们认为澳元债券目前的收益率水平相当具吸引力，尤其是考虑到其强劲的信用评级，使之适合寻求分散美元信
用债敞口的投资者。新加坡元债券也被视为区内的避风港，因此备受追捧，而中国的政策也令境外投资者对人民币债
券更感兴趣。

自 7 月初触底以来，美元DXY 指数一度上涨 3.3% ，目前仍较低点高约 1% 。随着贸易谈判逐渐取得成果，标普 500
指数继续攀升，投资者可能会认为去美元化进程至少暂时停下脚步。

尽管去美元化对某些人来说可能有些陌生和令人不安，但我们提醒投资者，其他因素仍然支持去美元化趋势。美元走
软的两个关键论据—无论是短期还是中期 —仍然成立。美国 7 月份非农就业数据疲软和CPI 通胀并未超出预期，增加
了美联储从 9 月开始降息的可能性。虽然 9 月降息已被完全计入，但市场预期到 2026 年 6 月仅降息 100 个基点—我
们认为这或会在2026 年 3 月左右发生；因此，未来利率还可能进一步下调。

展望未来，最近的发展使得市场对数据准确性和美联储独立性的担忧备受关注。美国的政策制定仍然难以预测，尽管
最近中美贸易休战期再延长 90 天，但紧张局势尚未结束。更重大的问题可能是，投资者应分散配置于哪些资产。除
了欧元（继美元之后流动性最强的货币），我们认为亚太地区有三个潜在的受益者值得投资者关注。

随着澳元债券市场规模的增长，澳元似乎将继续受益。 澳大利亚央行最新的政策声明表明，澳大利亚“实体”经济复
苏下，澳大利亚央行的宽松步伐将继续保持“谨慎”。因此，我们继续预期该央行将于 2025 年 11 月和 2026 年 2 月
各降息一次。这应该会使澳大利亚央行在本周期累计降息75 个基点，至 3.1% 。由于预计美联储在同期的降息幅度更
大，我们继续认为澳元兑美元将攀升至 0.68-0.70 左右，并建议在汇率回调至 0.64 时买入。

货币以外，在去美元化趋势带动下，投资者重拾对澳元计价债券的兴趣。澳大利亚的主权债务状况稳健，净利息支出
占政府收入比率较低。此外，澳大利亚的政策制定机关可信度高，印证其主权债AAA 评级的合理性。我们认为 10 年
期澳大利亚政府债券的收益率将在未来 12 个月内保持在 4.20% 左右。对于澳元投资级信用债，其平均高水平 的AA
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评级极具吸引力。这得益于澳大利亚四大银行稳健的 AA 信用评级，以及新加坡银行和韩国准主权债的 AA 评级，后
两者占到今年亚洲发行人澳元信用债发行量的 94% 。值得注意的是， 2025 年前七个月亚洲发行的澳元信用债已经超
过 2024 年全年的发行量，因为市场规模扩大促使流动性增加，吸引了更多的发行人进入澳元信用债市场。我们认为
目前澳元债券的收益率水平相当具吸引力，适合寻求分散美元信用债敞口的投资者。

新加坡元债券担当区内避风港。 我们认为美元兑新加坡元将在 2026 年上半年下跌至 1.25 ，我们倾向于逢高分散和对
冲美元敞口。对于希望持有新加坡元资产的投资者来说，新加坡元信用债已成为区内的相对避风港。企业基本面稳
健、降息以及美元结构性担忧下避险需求强劲，可能会继续提振新加坡元信用债。我们还认为，考虑到目前不赎回风
险普遍较低，可加仓新加坡元永续债等次级债以获取收益。具体而言，我们认为某些赎回日期较近的永续债在 1-2 年
投资期内提供了不错的息差收益。

人民币债券成为境外投资者的更可行选项。 在去美元化趋势下，中国决策者似乎乐见 人民币走强，这可能是为了推
动人民币国际化。我们维持美元兑人民币到 2026 年中跌至 7.00 的预测，风险仍偏向于进一步下行。分散过多美元敞
口的方法之一是考虑波动性较低的人民币作为替代。中国央行最近完善了北向通，以帮助促进外资持有人民币债券。
这些优化措施似乎针对中国国债，应有助于扩大合资格抵押品范围、加强资金灵活性和提高流动性。这些措施应进一
步为境外投资者持有人民币债券扫除障碍，巧妙配合当前去美元化趋势。
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