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如何通過亞太貨幣實現“去美元
化”
2025年08月04日, 01:45 UTC, written by UBS Editorial Team

在市場風險偏好連續數周回升且美元反彈之後， 7 月非農就業數據令人失望，再加上對美聯準會獨立性的擔憂不斷，
可能會引發市場波動。我們認為，投資人不要被這些噪音擾亂部署，在當前環境下尤其應聚焦於去美元化主題。在亞
太地區，我們認為澳元、人民幣和新加坡元是分散過多美元敞口的良好工具。所有這三種亞太貨幣也為國際投資人提
供了進入對應境內債券市場的機會，以增強收益。

由於 7 月非農就業數據疲軟，且 5 月和 6 月數據大幅下修，美國金融市場在 8 月首個交易日表現不佳。標普 500 指
數當日下跌 1.6% ，四天跌幅累計達到 2.4% 。期貨市場對美聯準會的預期轉趨鴿派， 9 月降息 25 個基點的概率接近
96% ，到 2026 年 6 月料至少降息 100 個基點。預期轉鴿，加上對美聯準會獨立性的擔憂仍揮之不去，可能是驅使美
元 DXY 指數在週五下跌 0.8%的原因 ，扭轉了此前 10 天 2.4% 的漲幅。

不過，投資人不要被短期噪音擾亂部署，應重新聚焦於可能會長時間持續的關鍵趨勢：去美元化。路透社在 7 月進行
的民意調查顯示，經濟學家和市場受訪者對美聯準會的獨立性和美國經濟數據的準確性存在重大擔憂。後者是由於美
國勞工統計局作為發佈勞動力市場和通膨數據主要機構的可用資源減少。上週，美國勞工統計局局長被解僱，美聯準
會理事會一成員意外辭職，都可能會加劇這些擔憂。市場焦點重新轉向美聯準會對成長動能減弱的反應，也可能會使
美國政策制定的嚴謹性愈發受到關注，並導致美國公債殖利率波動更加激烈。

投資人應考慮分散投資組合中過多的美元敞口；我們認為，目前美元和股票價格較高，正是採取行動的良機。我們檢
視了亞太地區中一些可行的選項以實現多元化。

澳元仍是主要受益者。 繼歐元之後，澳元似乎將受益於減持美元的趨勢。近期美元反彈使澳元兌美元從 9 個月高點
0.66 回落至略低於 0.6430 的低點。儘管此後澳元兌美元已回升至0.65下方 ，但我們仍認為這仍是做多澳元的一個具
吸引力水準，2026 年第一季度目標價在0.70 。澳元兌美元的一個特定支撐因素是，我們預計在 2026 年第一季度之前
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澳洲央行僅會下調政策利率75 個基點，而美聯準會的降息幅度將更大，達到 100 個基點。分散投資於澳元也意味著
可以進入流動性充裕的澳洲債券市場。

澳洲的主權債狀況非常穩健，近年來債務佔國內生產總值的比率為 55% 至 60% ，淨利息佔政府收入的比率較低。我
們認為，澳洲的政策制定機構歷來財政紀律嚴明，印證其AAA的主權債評級合理。對於澳元債券，我們偏好中等存
續期的投資級和高評級債券。考慮到經濟放緩、貿易風險、利差收窄以及缺乏週期性溢價，我們認為電信、公用事
業、必需消費品和金融等防禦性板塊具有良好價值。

吸引境外投資人投資人民幣債券。 美元上漲也帶動美元兌人民幣升至 7.21 。然而，我們注意到，中國的服務、投資
和離岸資產外流有所緩和，而外資流動也趨於穩定。鑒於投資人對美元的信心減弱，中國的政策制定者似乎樂見人民
幣走強，這可能是為了進一步推動人民幣國際化的發展。我們將美元兌人民幣2025 年底和2026 年中的預測值分別維
持在7.10 和7.00 ，風險仍偏向於進一步下行。

希望分散過多美元敞口的投資人可考慮波動性較低的人民幣。中國央行最近為北向通增加了兩項新功能，應有助於外
資持有人民幣債券。境外投資人現在可以：1) 在回購期間再使用抵押品債券；2) 進行外幣結算。這些措施似乎是針對
中國公債，以幫助境外投資人提高抵押品使用效率、融資靈活性和流動性。我們認為，這些措施應進一步為境外投資
人持有人民幣債券掃除障礙，並且與去美元化趨勢適逢其時。

新加坡元債券可作為區域對沖工具。 我們預計美元兌新加坡元到 2026 年第一季度將跌至 1.25 。我們建議逢高（類似
於目前）分散和對沖美元敞口。對於希望持有新加坡元資產的投資人，我們認為新加坡元債券已成為區域市場中相對
不錯的對沖工具。新加坡元債券可能會繼續展現出吸引力，得益於企業基本面穩健、利率下降以及在美元出現結構性
擔憂下對其作為避險資產的需求強勁。我們還建議加倉次級債，聚焦於從新加坡元永續債領域獲取收益。具體而言，
我們認為具有短贖回期的部分永續債在一至兩年內提供了不錯的息差收益。
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