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匯率攻略

關稅陰霾使美元跌8%，
「這類貨幣」更具吸引力

報告摘要

⚫ 美關稅、財政烏雲籠罩，美元指數年底往93

⚫ 貿易談判與資金面支持，人民幣有望升至7.0

⚫ 美元資產信心難以回穩，台幣升值趨勢未變
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美元：關稅、財政擔憂衝擊美元資產信心，美元指數年底往93

➢ 關稅政策反覆，美元資產遭拋售，美元指數(DXY)年至今貶近9%：回顧上半年，川普政策佔據市場

目光，縱使Fed多數時間維持謹慎基調，市場期待的Fed Put並未實現，年內降息預期仍維持2碼，

然川普關稅使投資人對美國經濟放緩擔憂升溫，政策反覆也使市場對美元資產信心惡化，去年底推

升美元的關稅政策，如今對美元轉而帶來拖累，DXY於4/21貶至低點97.92後多數時間徘徊100下方，

今年截至6/5已貶值8.84%至98.90。

➢ 美元資產信心難恢復，美國景氣料將放緩，下半年往93：展望下半年，主導美元指數走勢因素有三：

(1)關稅政策:儘管5/28對等關稅遭美國國際貿易法院判決違憲，但川普立即上訴推翻判決，且備援手

段仍多，7月對等關稅延緩90天到期後仍可能有其他關鍵貨物關稅推出，關稅不確定性難於短期結

束 (2)財政問題:美國減稅法案已送交參院，預期通過機率高，投行多預估明年將增加發債，財政擔

憂削弱美元資產信心 (3)美國經濟前景:廠商上半年提前拉貨，下半年生產活動料將放緩，加上

DOGE裁員影響逐漸浮現，預期美國GDP於2Q恢復正成長，但下半年逐季放緩。整體來看，美元短

線或因關稅協議維持區間震盪，但預期下半年逐季走貶，預估年底往93貶值，全年區間93~103。

台幣：美元信心難以回穩，資金回流新興市場，台幣升值趨勢未變

➢ 台灣與美國於5/1完成首輪關稅談判，市場揣測亞幣可能被施壓升值，以便迎合美國的貿易談判要

求，加以出口商恐慌性拋匯，以及外資終止連續四個月賣超台股等因素帶動下，台幣5月升幅逼近

7.0%，創近36年來最大單月漲幅，於亞幣中表現最為強勢。儘管央行總裁楊金龍出面信心喊話，且

央行近期嚴抓炒匯，台幣匯率已在30左右恢復穩定，然受關稅訴訟戰發展未明、川普政策反覆不定

等影響，美經濟前景仍面臨放緩壓力，美元信心難以回穩，在出口商、外資持續積極拋匯下，台幣

仍面臨升值壓力，升值趨勢並未改變，建議採區間操作方式，若升至29.59等支撐價位是有利買點。

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理

美元指數走勢(DXY)

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理

台幣走勢(TWD)
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日圓：美日達成協議可能性仍大，預期BOJ 10月升息，日圓往135升值

➢ 從目前美日雙方協商狀況來看，可將關稅協議分為三種情境，分別是(A)無協議(機率30%)、(B)以汽

車進口配額換取關稅削減至10%(機率60%)、(C)完全豁免關稅(機率10%)，其中A情境將會導致日本

再通膨中斷，迫使BOJ停止退出寬鬆，同時也將擠壓目前處歷史高位的日圓多頭押注(CFTC投機淨

多單達13.8萬口)，將導致日圓大幅貶值，且有短線貶破150風險。至於C情境則機率較低，原因在於

川普仍希望透過關鍵貨物關稅推動製造業回流並創造關稅收入，完全豁免明顯不利國內車廠，同時

日本受限於財政拮据以及自民黨支持率不足問題，難以提出更具吸引力提案。

➢ 考量到川普已同意新日鐵併購、日本7月將迎參議院選舉、美日加快談判步調與雙方積極聲明，推

估仍有較高機率在7/9截止日前達成B情境下協議(最快在6/15的G7峰會就有可能簽署)。在B情境下，

不認為以日本汽車的出口量，能夠達成像美英協議那般寬鬆的條件(配額量>對美出口量)，仍會對日

本經濟造成衝擊，預期BOJ升息時點將後延至10月，短線上日圓將因關稅協議下的升值預期與投機

押注而升值，故3Q看日圓升至135，4Q隨關稅議題消退，市場重新聚焦美日利差後貶回140。

歐元：德國財政擴張，資金回流歐洲，歐元年底往1.18

➢ 歐元區景氣成長溫和，然受惠於歐盟與德國已於3月推出財政擴張政策，市場對財政擴張帶動經濟

復甦抱有期待，加上川普關稅政策使全球資產配置重分配，部分資金回流歐洲，歐元於4/21升至高

點1.1573，年至今升值10.23%至1.1413。展望下半年，預期貿易與財政仍是主導歐元走勢的主要因

素，美國希望於7月暫緩對等關稅期限到期前與多數國家達成協議，但目前不確定性仍大，加上川

普仍有其他限制貿易手段，市場擔憂不易立刻消退，歐洲資金匯回料將延續，財政方面，德國新政

府預算預期將於9月完成議會批准，財政擴張將有望於4Q開始對經濟產生貢獻，兩項因素均為歐元

走勢帶來支持，預期下半年歐元兌美元將延續偏升格局，估年底往1.18升值，全年區間1.10~1.18。

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理

日圓走勢(JPY)

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理

歐元走勢(EUR)
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澳幣：貿易戰拖累全球原物料需求及貨幣寬鬆預期，澳幣料呈相對弱勢

➢ 澳洲為美國貿易順差國，美澳談判可望較為順利，預期澳幣因政治考量對美元升值的壓力不大，且

美國關稅政策將令中國經濟成長放緩及降低全球原物料需求，對澳洲經濟造成間接影響；貨幣政策

方面，澳洲內需和就業狀況穩健，通膨持續降溫，且全球經濟前景惡化，降低澳洲通膨上行風險，

RBA今年已經降息2碼，預計年內仍將再降息3碼，預期到2026年年中，RBA政策利率將低於Fed。

近期因關稅加上美國債務問題令美元走弱，短線提振澳幣走勢，然基於經濟基本面及貨幣政策，中

長期澳幣表現將呈相對弱勢，年內澳幣兌美元預估區間在0.58-0.69。

人民幣：貿易談判及資金面抵銷經濟基本面疲軟的影響，人民幣有望回升至7.0

➢ 中國內需面臨房地產築底、消費和企業信心不足，外需面臨美中貿易戰，預期中國今年經濟成長將

由2024年的5.0%降至4.4%，2024年中央經濟工作會議定調，更積極財政政策和適度寬鬆貨幣政策，

5月人行再度雙降，預期年內仍將繼續降準及降息。儘管內需疲軟及人行持續降息，然美中貿易談

判，恐讓人民幣匯率因政治壓力而走升，加上美國貿易政策反覆令資金出逃美國，此前中國政府及

企業累計大量的美元資產，在美元弱勢的背景下，資金面將抵銷經濟基本面疲軟的影響，預期年內

將往7.0關卡靠攏，年內美元兌人民幣預估區間在6.90-7.35。

南非幣：南非預算案前景明朗化，央行降息支撐經濟復甦，南非幣持續走揚

➢ 南非央行5月利率會議降息1碼至7.25%，由於南非CPI已連續9個月低於央行目標區間3.0%~6.0%的

中間值4.5%，央行於貨幣政策聲明中強烈傾向於降低通膨目標，並表示將在長期內帶來利率下調和

更快的經濟成長。此外，南非預算案經歷數月圍繞增稅和削減開支等議題爭論，5月提出第三次版

本獲得國會第二大黨支持，令此次預算案不確定性降低。隨著南非預算案前景明朗化，且市場預期

南非央行今年將再降1-2碼，有望刺激南非經濟持續復甦，並激勵南非幣走升，在美元信心難以回

穩下，年內美元兌南非幣預估區間在17.0-18.2。

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理

澳幣走勢(AUD)

資料來源： Bloomberg，永豐投顧整理

人民幣&南非幣走勢(CNY & ZAR)
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區域 幣別 2024/12/31 2025/4/30 2025/6/5 期間漲幅 YTD%

DXY 108.49 99.47 98.90 -0.57 -8.84 

歐元 1.0354 1.1328 1.1413 0.75 10.23

英鎊 1.2516 1.3329 1.3549 1.65 8.25

日圓 157.20 143.07 142.92 0.10 9.99

加幣 1.4384 1.3799 1.3680 0.87 5.15

瑞士法郎 0.9074 0.8258 0.8188 0.85 10.82

瑞典克朗 11.0713 9.6648 9.5889 0.79 15.46

挪威克朗 11.3865 10.4068 10.1159 2.88 12.56

澳幣 0.6188 0.6402 0.6490 1.37 4.88

紐幣 0.5594 0.5935 0.6031 1.62 7.81

俄羅斯 113.5182 82.0000 79.3 3.40 43.15

土耳其 35.3547 38.4933 39.3212 -2.11 -10.09 

南非 18.843 18.606 17.844 4.27 5.60

阿根廷 1030.9850 1171.3018 1185.2971 -1.18 -13.02 

巴西 6.1736 5.6733 5.6371 0.64 9.52

墨西哥 20.8272 19.6154 19.2016 2.16 8.47

人民幣(CNH) 7.3379 7.2698 7.1795 1.26 2.21

香港 7.7686 7.7557 7.8454 -1.14 -0.98 

台灣 32.781 32.017 29.912 7.04 9.59

南韓 1478.60 1424.90 1360.40 4.74 8.69

印度 85.613 84.491 85.840 -1.57 -0.27 

印尼 16132 16603 16285 1.95 -0.94 

泰國 34.351 33.410 32.597 2.49 5.38

菲律賓 57.979 55.861 55.583 0.50 4.31

馬來西亞 4.4718 4.3158 4.2428 1.72 5.40

新加坡 1.3657 1.3063 1.2870 1.50 6.11

Americas

Asia

G10

EMEA

資料來源： Bloomberg，永豐投顧整理，截至2025/6/5

結論：關稅風險與預算赤字為美國例外論的消退添柴加火

➢ 美國所面臨的經濟風險以及預算膨脹問題持續推動全球資金削減美元部位，預計美元下半年表現續

軟，美元指數年底貶至93，不過表現仍將優於經濟疲軟的人民幣以及澳幣，而兼具經濟復甦與避險

屬性的日幣及歐元則具備升值潛力，台幣則建議採區間操作方式，若升至29.59等支撐價位是有利

買點。整體而言，推薦順序為日圓=歐元>南非幣>美元>人民幣=澳幣。
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