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焦点 :

利差收窄令美元受
压，有利亚洲国家和
企业偿还美元债务

亚洲货币⾛强吸引资
本流⼊当地市场，⿎
励当地经济发展

虽然⼤选年为美元带
来⼀定⽀持，但相信
弱势会持续

2024年
美元将持续受压，
亚洲资产更显优势?

2024 年 2 ⽉

美元为全球主要货币，其⾛势对投资者的部署有莫⼤关系。 美
元⼀直强势，直⾄2022年⾛软。 随着美国债务越滚越⼤，加上
联储局减息预期下，东亚联丰预期美元将持续受压，有利亚洲
资产和货币前景占优。

由2014到今年年初，美元指数（DXY）上升约27%。 疫情期
间，美国更实⾏0%利率以刺激经济。 但同时，导致其后的资产
⼤幅升值，通胀持续升温，并居⾼不下。 央⾏于是收紧货币政
策，共加息11次。 ⾼息令美元受追捧，单是 2022年，美元⼤
幅升值约8%。 同时，市场开始担⼼⾼息为经济带来的负担，美
元升势于该年年尾⻅顶后逐步回落，⾄今仍未回到当⽇⾼位。
随着通胀和经济放缓，市场預⽰货币紧缩政策即将结束，美国
联储局表⽰今年更可能减息三次。 美元受压的⼤趋势应持续下
去。
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减息令美元与其他货币

的利差缩少，美元兑其
他货币会开始贬值。 回
顾2020年，美元在美国
减息周期下跌10-20%，
相反欧元、英镑和澳元

等则升值16-40%。 西⽅
国家以外，美国停⽌加

息亦为亚洲国家的货币

政策带来利好优势。 亚
洲国家央⾏能够⽆需担

⼼美元升值引致资 ⾦ 外
流，集中以当地宏观条件主导政策⽅向。 某些亚洲国家甚⾄有
条件开始减息刺激经济，例如印尼、⻢来西亚和南韩泰国等。
印尼通胀稳定且对货币的担忧较少，好可能是亚洲最早减息的国
家之⼀。 另外，⼤家关⼼的⼈⺠币受压⼒的情况亦相信亦可得
到纾缓，资⾦外流情况可出现改善空间。



减息之外，另⼀个压抑美元升势的因素是美国财政⾚字和经常账⾚字不断扩⼤。 截⾄去年
底，联邦债务达330万亿，未来⼏年更可能持续扩张，为美元造成另⼀种压⼒。 近⼏年，其
实不少国家亦察觉到这⼀点，于市场中渐渐减持美元资产，减低对美元的依赖，以分散⻛
险。

美元贬值有利要偿还以美元计价
债务的国家和企业。 当利率掉头
回落时，拥有美元债务的国家和
企业所承担的利息⽀出会便相应

减少，变相⿎励政府和企业增加
借贷发展基建和公司业务等，有
助带动当地经济，造就亚洲新兴
市场在弱美元 的形势下的有利发
展条件。

⼤选年变数多 要留意资⾦流向

⽀出减少的同时，⾛强的亚洲货币有更佳的吸引⼒，以较⾼回报令资本流⼊当地市场，减
轻当地外债负担。 总括以上趋势，相信今年的资⾦流向，对亚洲新兴市场的股票和债券是
有利的。 以2017年为例⼦作参考，当时美元表现是14年以来最差，同年新兴市场股市却⼤
升33%。 另外，⼀些依赖商品出⼝的国家，也会因美元疲弱⽽受惠。

但今年是⼤选年，多国将进⾏选举，加上以巴战争，不少投资者亦会把资⾦停泊于主要货
币以控制⻛险。 这些结构性因素仍会为美元带来⼀定⽀持。 但整体来说，我们相信美元的
弱势会持续。

因此，对亚洲有兴趣的投资者，不妨多加留意资⾦流向，把握2024年的亚洲优势，趁机搭
上美元转势的顺⻛⻋。
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