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如何通过亚太货币实现“去美元
化”
2025年08月04日, 01:45 UTC, written by UBS Editorial Team

在市场风险偏好连续数周回升且美元反弹之后， 7 月非农就业数据令人失望，再加上对美联储独立性的担忧不断，可
能会引发市场波动。我们认为，投资者不要被这些噪音扰乱部署，在当前环境下尤其应聚焦于去美元化主题。在亚太
地区，我们认为澳元、人民币和新加坡元是分散过多美元敞口的良好工具。所有这三种亚太货币也为国际投资者提供
了进入对应境内债券市场的机会，以增强收益。

由于 7 月非农就业数据疲软，且 5 月和 6 月数据大幅下修，美国金融市场在 8 月首个交易日表现不佳。标普 500 指
数当日下跌 1.6% ，四天跌幅累计达到 2.4% 。期货市场对美联储的预期转趋鸽派， 9 月降息 25 个基点的概率接近
96% ，到 2026 年 6 月料至少降息 100 个基点。预期转鸽，加上对美联储独立性的担忧仍挥之不去，可能是驱使美元
DXY 指数在周五下跌 0.8%的原因 ，扭转了此前 10 天 2.4% 的涨幅。

不过，投资者不要被短期噪音扰乱部署，应重新聚焦于可能会长时间持续的关键趋势：去美元化。路透社在 7 月进行
的民意调查显示，经济学家和市场受访者对美联储的独立性和美国经济数据的准确性存在重大担忧。后者是由于美国
劳工统计局作为发布劳动力市场和通胀数据主要机构的可用资源减少。上周，美国劳工统计局局长被解雇，美联储理
事会一成员意外辞职，都可能会加剧这些担忧。市场焦点重新转向美联储对增长动能减弱的反应，也可能会使美国政
策制定的严谨性愈发受到关注，并导致美国国债收益率波动更加激烈。

投资者应考虑分散投资组合中过多的美元敞口；我们认为，目前美元和股票价格较高，正是采取行动的良机。我们检
视了亚太地区中一些可行的选项以实现多元化。

澳元仍是主要受益者。 继欧元之后，澳元似乎将受益于减持美元的趋势。近期美元反弹使澳元兑美元从 9 个月高点
0.66 回落至略低于 0.6430 的低点。尽管此后澳元兑美元已回升至0.65下方 ，但我们仍认为这仍是做多澳元的一个具
吸引力水平，2026 年第一季度目标价在0.70 。澳元兑美元的一个特定支撑因素是，我们预计在 2026 年第一季度之前
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澳大利亚央行仅会下调政策利率75 个基点，而美联储的降息幅度将更大，达到 100 个基点。分散投资于澳元也意味
着可以进入流动性充裕的澳大利亚债券市场。

澳大利亚的主权债状况非常稳健，近年来债务占国内生产总值的比率为 55% 至 60% ，净利息占政府收入的比率较
低。我们认为，澳大利亚的政策制定机构历来财政纪律严明，印证其AAA的主权债评级合理。对于澳元债券，我们
偏好中等久期的投资级和高评级债券。考虑到经济放缓、贸易风险、利差收窄以及缺乏周期性溢价，我们认为电信、
公用事业、必选消费品和金融等防御性板块具有良好价值。

吸引境外投资者投资人民币债券。 美元上涨也带动美元兑人民币升至 7.21 。然而，我们注意到，中国的服务、投资
和离岸资产外流有所缓和，而外资流动也趋于稳定。鉴于投资者对美元的信心减弱，中国的政策制定者似乎乐见人民
币走强，这可能是为了进一步推动人民币国际化的发展。我们将美元兑人民币2025 年底和2026 年中的预测值分别维
持在7.10 和7.00 ，风险仍偏向于进一步下行。

希望分散过多美元敞口的投资者可考虑波动性较低的人民币。中国央行最近为北向通增加了两项新功能，应有助于外
资持有人民币债券。境外投资者现在可以：1) 在回购期间再使用抵押品债券；2) 进行外币结算。这些措施似乎是针对
中国国债，以帮助境外投资者提高抵押品使用效率、融资灵活性和流动性。我们认为，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，并且与去美元化趋势适逢其时。

新加坡元债券可作为区域对冲工具。 我们预计美元兑新加坡元到 2026 年第一季度将跌至 1.25 。我们建议逢高（类似
于目前）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，我们认为新加坡元债券已成为区域市场中相对
不错的对冲工具。新加坡元债券可能会继续展现出吸引力，得益于企业基本面稳健、利率下降以及在美元出现结构性
担忧下对其作为避险资产的需求强劲。我们还建议加仓次级债，聚焦于从新加坡元永续债领域获取收益。具体而言，
我们认为具有短赎回期的部分永续债在一至两年内提供了不错的息差收益。
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