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去美元化趨勢下關注亞太債券
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即使美元疲態暫告一段落，我們認為美聯準會降息疊加對美元資產的疑慮不斷，表明去美元化趨勢將持續。我們繼續
認為澳元、新加坡元和人民幣是主要的受益貨幣，而過去幾個月對澳元和新加坡元債券的熱情似乎反映市場持相同觀
點。我們認為澳元債券目前的殖利率水準相當具吸引力，尤其是考慮到其強勁的信用評級，使之適合尋求分散美元信
用債敞口的投資人。新加坡元債券也被視為區內的避風港，因此備受追捧，而中國的政策也令境外投資人對人民幣債
券更感興趣。

自 7 月初觸底以來，美元DXY 指數一度上漲 3.3% ，目前仍較低點高約 1% 。隨著貿易談判逐漸取得成果，標普 500
指數繼續攀升，投資人可能會認為去美元化進程至少暫時停下腳步。

儘管去美元化對某些人來說可能有些陌生和令人不安，但我們提醒投資人，其他因素仍然支持去美元化趨勢。美元走
軟的兩個關鍵論據—無論是短期還是中期 —仍然成立。美國 7 月份非農就業數據疲軟和CPI 通膨並未超出預期，增加
了美聯準會從 9 月開始降息的可能性。雖然 9 月降息已被完全計入，但市場預期到 2026 年 6 月僅降息 100 個基點—
我們認為這或會在2026 年 3 月左右發生；因此，未來利率還可能進一步下調。

展望未來，最近的發展使得市場對數據準確性和美聯準會獨立性的擔憂備受關注。美國的政策制定仍然難以預測，儘
管最近中美貿易休戰期再延長 90 天，但緊張局勢尚未結束。更重大的問題可能是，投資人應分散配置於哪些資產。
除了歐元（繼美元之後流動性最強的貨幣），我們認為亞太地區有三個潛在的受益者值得投資人關注。

隨著澳元債券市場規模的成長，澳元似乎將繼續受益。 澳洲央行最新的政策聲明表明，澳洲“實體”經濟復甦下，澳
洲央行的寬鬆步伐將繼續保持“謹慎”。因此，我們繼續預期該央行將於 2025 年 11 月和 2026 年 2 月各降息一次。
這應該會使澳洲央行在本週期累計降息75 個基點，至 3.1% 。由於預計美聯準會在同期的降息幅度更大，我們繼續認
為澳元兌美元將攀升至 0.68-0.70 左右，並建議在匯率回調至 0.64 時買入。

貨幣以外，在去美元化趨勢帶動下，投資人重拾對澳元計價債券的興趣。澳洲的主權債務狀況穩健，淨利息支出佔政
府收入比率較低。此外，澳洲的政策制定機關可信度高，印證其主權債AAA 評級的合理性。我們認為 10 年期澳
洲政府債券的殖利率將在未來 12 個月內保持在 4.20% 左右。對於澳元投資級信用債，其平均高水準 的AA評級
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極具吸引力。這得益於澳洲四大銀行穩健的 AA 信用評級，以及新加坡銀行和韓國準主權債的 AA 評級，後兩者
佔到今年亞洲發行人澳元信用債發行量的 94% 。值得注意的是， 2025 年前七個月亞洲發行的澳元信用債已經超
過 2024 年全年的發行量，因為市場規模擴大促使流動性增加，吸引了更多的發行人進入澳元信用債市場。我們認為
目前澳元債券的殖利率水準相當具吸引力，適合尋求分散美元信用債敞口的投資人。

新加坡元債券擔當區內避風港。 我們認為美元兌新加坡元將在 2026 年上半年下跌至 1.25 ，我們傾向於逢高分散和對
沖美元敞口。對於希望持有新加坡元資產的投資人來說，新加坡元信用債已成為區內的相對避風港。企業基本面穩
健、降息以及美元結構性擔憂下避險需求強勁，可能會繼續提振新加坡元信用債。我們還認為，考慮到目前不贖回風
險普遍較低，可加倉新加坡元永續債等次級債以獲取收益。具體而言，我們認為某些贖回日期較近的永續債在 1-2 年
投資期內提供了不錯的息差收益。

人民幣債券成為境外投資人的更可行選項。 在去美元化趨勢下，中國決策者似乎樂見 人民幣走強，這可能是為了推
動人民幣國際化。我們維持美元兌人民幣到 2026 年中跌至 7.00 的預測，風險仍偏向於進一步下行。分散過多美元敞
口的方法之一是考慮波動性較低的人民幣作為替代。中國央行最近完善了北向通，以幫助促進外資持有人民幣債券。
這些優化措施似乎針對中國公債，應有助於擴大合資格抵押品範圍、加強資金靈活性和提高流動性。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，巧妙配合當前去美元化趨勢。
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