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亚太货币：下行空间有限，但风
险仍在
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新上任的特朗普政府可能会迅速采取行动加征贸易关税，而亚洲（尤其是中国）或会因被指参与不公平贸易行为而遭
到严格审查。虽然整个亚洲地区的货币可能会走弱，但预计其将无可避免地大幅贬值可能为时尚早。尽管如此，鉴于
前景不明朗，美元投资者应对冲亚洲货币敞口。

自美国总统大选以来，亚洲货币平均下跌了约3%，因为市场消化了预期的关税影响和美联储因应强劲美国经济数据
而采取的鹰派立场。展望未来，金融市场可能会再次聚焦关税的潜在影响。由于亚洲对美国普遍存在贸易顺差，而中
国是特朗普加征贸易关税的主要目标，投资者或许会对亚洲货币的持续下行表示担忧。

虽然我们认同美元比我们之前预期的要强劲，并且我们在2025年对亚洲货币的走势预测考虑了美元走强，但我们仍
然预计亚洲货币的下行空间有限。我们预料美元的强势将在年中左右见顶，然后在2025年下半年逐渐消退，使得美
元兑大多数亚洲货币在年内几乎持平。

关税的主要影响已经被消化。 潜在关税已将美元（DXY指数）推高至比2018年6月（特朗普第一任期内贸易战开始
时）高出约12%的水平。因此，亚洲货币汇率也低于2018年6月的水平。不过，我们预计，随着美国新政府于1月20
日上台，特朗普可能会迅速加征关税；这至少应在第一季度支撑DXY指数。

因此，我们预计大多数亚洲货币将在上半年走弱，然后在下半年企稳。年内，我们对人民币、韩元和泰铢保持最为谨
慎的立场。印度卢比、印尼盾和菲律宾比索可能更具韧性，考虑到其经济对外贸的依赖程度较低，但这些货币仍然容
易受到避险情绪和资本外流的影响。考虑到美元多头仓位过高且市场对美联储降息的预期保守，我们认为美元兑新加
坡元应最多上行至1.40 左右。只有在对进口美国的商品普遍加征10%-20%关税的情况下，该货币对才会升穿1.40。
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美国政策利率仍有下降空间。 尽管我们的预期在过去一个月转鹰——与美联储和金融市场一致——我们仍然预计美联
储今年将降息50个基点。我们认为，目前的政策环境仍然紧缩，增长和通胀都将在年内放缓。在短期内，市场或会对
贸易关税可能推高通胀感到有些担忧。这也许会在短期内支撑市场对美联储保持鹰派预期和美国国债收益率持续走
升。不过，我们预计年内美联储将继续放松政策，美国国债收益率将逐渐下降，10年期收益率将在12月回落至4%。

美元汇率下跌的一个主要受益者可能是日元。除了美联储降息外，我们还预计日本央行今年将加息50个基点，10年
期日本国债收益率将相对持平。我们对美元兑日元的看法主要建基于美日利差缩小。尽管我们最近上调了美元兑日元
的预测，但我们仍然预计该货币对将在今年后三个季度走低，到年底将从2025年第一季度的潜在峰值160左右跌至
149。澳元方面，澳大利亚央行将可能从今年5月起降息75个基点，为其本周期首次。因此，我们预计澳元兑美元要
到第二季度才会开始逐步攀升，年底将达到0.66。

亚洲央行将遏制本币贬值。 日本、中国大陆、新加坡、马来西亚、台湾地区和越南已被美国财政部列入“汇率操纵监
测名单”，而特朗普政府又急于纠正不公平贸易行为，因此亚洲央行可能会致力遏制本币贬值。大多数亚洲央行拥有
相当数量的外汇储备，应能够抑制本币兑美元的贬值幅度。如果美国大幅加征关税的目标仅限于中国而亚洲大多数其
他经济体能够幸免，那么以往的经验表明，亚洲货币的总贬值幅度可能仅会在4-5%左右——不比市场已消化的3%高
出太多。

尽管亚洲货币中期受到的影响较为温和，但美元投资者仍应对冲亚洲货币敞口。由于大多数亚洲货币的利率低于美
元，进行对冲可以获得正息差收益，因此增加了其必要性。我们还建议维持美元兑人民币的多头头寸。
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