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本行報告
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以G3貨幣・新興市場貨幣為主，每日進行更新

https://www.mizuhobank.co.jp/forex/report.html
https://www.mizuhogroup.com/bank/insights/exchange（English）
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【綜述】僅管美國步入降息局面, 但美元依舊強勁
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（資料來源）：彭博社、瑞穗銀行

美元指數與新興市場貨幣指數
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ドル・インデックス：右軸

↑ ドル高

↓ ドル安

中国が経済の正常化を進める

「金利差なき世界」：世界的な金融緩和

「ドルの過剰感」：米国の莫大な財政出動 ワクチン相場
金融政策の正常化 → インフレとの闘い、通貨高競争 or 通貨防衛

コロナショック
ドル調達の逼迫

欧米での

金融不安

FRBのタカ派傾斜
米金利上昇

中国経済減速懸念

米利下げ期待

トランプリスク

疫情衝擊

使美元調度緊張

聯準會傾向鷹派

美債殖利率上升
美元升值

美元貶值
MSCI 新興市場貨幣指數(反向)

美元指數 : 右軸

中國經濟正常化

疫苗影響匯市

「無利差的世界」:全球性的寬鬆環境

「美元過剩」:美國推動大規模財政政策
金融政策正常化 -> 對抗通膨、貨幣競升 or 阻貶

擔憂中國經濟成長減速
歐美金融
不安

美國降息期待

川普風險
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【綜述】2024年美元優勢主導，日圓仍然疲軟
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2024年12月30日
（資料來源）：彭博社、瑞穗銀行

各種貨幣兌美元的表現
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【綜述】川普2.0誕生、金融政策略顯膠着
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2024年12月底

日期 水準（％） 日期 變更幅度 日期 決定事項

先進國

美國 FF rate 4.25-4.50 寛鬆：　2024/9/18 5.25-5.50 2024/12/18 -25bp 2024/12/18 -25bp

日本 Discount rate 0.25 緊縮：　2024/3/19 -0.10 2024/7/31 +15bp 2024/12/19 維持現状

歐元區 Deposit facilty rate 3.00 寛鬆：　2024/6/6 4.00 2024/12/12 -25bp 2024/12/12 -25bp

英國 Bank rate 4.75 寛鬆：　2024/8/1 5.25 2024/11/7 -25bp 2024/12/19 維持現状

澳洲 Cash rate 4.35 緊縮：　2022/5/3 0.10 2023/11/7 +25bp 2024/12/10 維持現状

加拿大 隔夜利率 3.25 寛鬆：　2024/6/5 5.00 2024/12/11 -50bp 2024/12/11 -50bp

興新亞洲

中國 1Y Loan Prime Rate 3.10 寛鬆：　2012/6/8 6.31 2024/10/21 -25bp 2024/12/20 維持現状

印度 隔夜Repo利率 6.50 緊縮：　2022/5/4 4.00 2023/2/8 +25bp 2024/12/6 維持現状

印尼 BI利率 6.00 寛鬆：　2024/9/18 6.25 2024/9/18 -25bp 2024/12/18 維持現状

韓國 7天Repo rate 3.00 寛鬆：　2024/10/11 3.50 2024/11/28 -25bp 2024/11/28 -25bp

馬來西亞 隔夜利率 3.00 緊縮：　2022/5/11 1.75 2023/5/3 +25bp 2024/11/6 維持現状

菲律賓 隔夜利率 5.75 寛鬆：　2024/8/15 6.50 2024/12/19 -25bp 2024/12/19 -25bp

台灣 重貼現率 2.000 緊縮：　2022/3/17 1.125 2024/3/21 +12.5bp 2024/12/19 維持現状

泰國 隔夜Repo利率 2.25 寛鬆：　2024/10/16 2.50 2024/10/16 -25bp 2024/12/18 維持現状

越南 Vietnam refinance rate 5.00 寛鬆：　2023/3/31 6.00 2023/5/23 -50bp 2023/5/23 -50bp

中東歐・非洲

俄羅斯 1 Week repo rate 21.00 緊縮：　2023/7/21 7.50 2024/10/25 +200bp 2024/12/20 維持現状

南非 Repo rate 7.75 寛鬆：　2024/9/19 8.25 2024/11/21 -25bp 2024/11/21 -25bp

土耳其 1 Week repo rate 47.50 寛鬆：　2024/12/26 50.00 2024/12/26 -250bp 2024/12/26 -250bp

拉丁美洲

巴西 SELIC利率 12.25 緊縮：　2024/9/18 10.50 2024/12/11 +100bp 2024/12/11 +100bp

墨西哥 隔夜利率 10.00 寛鬆：　2024/3/21 11.25 2024/12/19 -25bp 2024/12/19 -25bp

(註) 印尼央行於2023年12月21日將政策利率由7天Reverse Repo Rate變更為BI利率

(資料)：彭博社、瑞穗銀行


現在（％）
政策轉換期 最近政策變更 最近政策動向
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【G3貨幣】匯率預測
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G3匯率預測（12月25日）

觀察重點：隨著聯準會開始降息, 日圓匯率的調整程度如何？

【各貨幣的重點】

【美元】FRB大幅降息的期待減退，2025年下半年是否會論及結束降息?

【歐元】ECB的降息速度比FRB快。僅管供需繼續保持穩定, 但若核心國家的政治不穩
定，將有可能跌破1:1的平價水準

【日圓】來自供需的日圓賣壓漸緩和。但年中過後, 利率主導日圓貶值。在FRB考慮
「結束降息」的情況下, 市場認知「即使美國降息, 日圓升幅仍僅有限」

USD/JPY 139.58 ～ 161.96 152 ～ 160 153 ～ 162 154 ～ 163 154 ～ 163 155 ～ 164

EUR/USD 1.0332 ～ 1.1214 1.01 ～ 1.06 1.00 ～ 1.05 0.98 ～ 1.03 0.96 ～ 1.01 0.98 ～ 1.03

EUR/JPY 154.94 ～ 175.42 157 ～ 165 157 ～ 165 155 ～ 163 153 ～ 161 157 ～ 165

(註釋)  1. 實績欄位至12月25日為止, 括符內為約早上10點

            2.  實績欄位參照彭博社資料

            3.  預測欄位括符內為每季季底的預測值

(162)

(1.0408) (1.04) (1.03) (1.01) (0.98) (1.00)

(163.35) (160) (161) (159) (157)

(162)

1～12月（實績） 1～3月 4～6月 7～9月 10～12月 1～3月

(157.30) (154) (156) (157) (160)

2026年2024年 2025年
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【USD/JPY】2025年的市場方向及風險情境
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2025年USD/JPY預測、利率・供需狀況

 上半年美日的金融政策, 預期「日本升息、美國降息」但速度仍舊不明。令人擔

憂的是下半年後的下一步行動。

 2024年以來，日圓的供需環境似乎沒有太大變化，日圓需求並沒有回歸。雖然日

本是經常收支盈餘國家，但主要來自對外直接投資, 其中大多都是“不會回流的日

圓”，與外匯交易沒有直接關係。

（資料來源）： 瑞穗銀行

主要情境 適當的風險情境 極端的風險情境

FRB 上半年2次降息 無經濟著陸問題、不降息 升息看法浮現

日銀 上半年2次升息 出於政治考慮不升息 貨幣防衛多次升息

經常收支 貿易收支主導, 微幅改善 因原油價格暴漲而惡化 因出口放緩而惡化

金融收支 「家庭部門的日圓賣壓」持續旺盛 「家庭部門的日圓賣壓」急煞車 「家庭部門的日圓賣壓」再燃

含意 日圓升值僅於Q1/Q2? 定著於160價位 定著於170價位

利率

供需
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【USD】12月FOMC～點陣圖上修、可能提早結束降息～
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FOMC利率點陣圖（％、左：2024年9月、右：2024年12月）

 12月FOMC決議降息一碼。降息幾乎為既定路線，但內容偏向鷹派，點陣圖顯示2025年

降息次數將會減少。

 聯準會主席鮑威爾表示降息路線將會持續，同時提及經濟下行風險正在減弱。若通膨率仍

維持在2%附近波動，中性利率可能高於預期。點陣圖雖顯示2025年將持續降息，但最

早可能在 2025年下半年開始論及結束降息的可能性。
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【USD】12月FOMC～雖景氣衰退的擔憂消退…～
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聯準會的經濟與物價預測（％、左：2024年9月、右：2024年12月）

 本次會議更新的經濟與物價預測皆上修，加上聯準會暗示將縮減降息幅度，可知美國經濟

強勁。

 然而物價預測的上修，已開始將即將上任的川普政府額外關稅政策的影響納入考量。應警

惕的是，基於美國保護主義的強硬關稅政策若導致通膨加速和景氣放緩，可能對未來美國

經濟造成影響。

2024 2025 2026 2027 長期預測

實質GDP成長率 2.5 2.1 2.0 1.9 1.8

(9月) (2.0) (2.0) (2.0) (2.0) (1.8)

失業率 4.2 4.3 4.3 4.2 4.2

(9月) (4.4) (4.4) (4.3) (4.2) (4.2)

PCE物價指數 2.4 2.5 2.1 2.0 2.0

(9月) (2.3) (2.1) (2.0) (2.0) (2.0)

核心PCE物價指數 2.8 2.5 2.2 2.0

(9月) (2.6) (2.2) (2.0) (2.0)

（資料）FRB

2024 2025 2026 2027 長期預測

實質GDP成長率 2.0 2.0 2.0 2.0 1.8

(6月) (2.1) (2.0) (2.0) (1.8)

失業率 4.4 4.4 4.3 4.2 4.2

(6月) (4.0) (4.2) (4.1) (4.2)

PCE物價指數 2.3 2.1 2.0 2.0 2.0

(6月) (2.6) (2.3) (2.0) (2.0)

核心PCE物價指數 2.6 2.2 2.0 2.0

(6月) (2.8) (2.3) (2.0)

（資料）FRB



Strictly Confidential

© 2025 Mizuho Bank, Ltd.

【USD】試想川普再度當選的情境是？
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内政

外交

①減稅政策

②減碳政策

①安全保障政策

②貿易政策

③移民政策

①對美國經濟復甦有一定貢獻，但服務業物

價可能再度上揚

②能源價格可望回穩，但該被抑制的是能源

價格嗎？

①各國國防負擔增加，地緣政治風險上升及

財政壓力

②高關稅政策伴隨進口物價上漲

③由於反移民政策，支撐著緊迫美國勞動市

場的外國勞工停止流入

川普期望促貶美元的目標真的能夠達成嗎？

通膨再起

降息預期消退

（or 再啟升息）

國際協調淡化

（風險趨避）

（出處）瑞穗銀行



Strictly Confidential

© 2025 Mizuho Bank, Ltd.

【JPY】 12月日本央行金融政策會議～不確定性可在短期內消除嗎？～
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 雖然維持升息立場，但現階段難以確認升息時機
 日本央行表示，儘管國內經濟與物價發展大致符合日本央行的預期，但美國政治

發展仍存在不確定性，將持續觀察各種風險要因，如國內通膨的持續性以及春鬥
的動向後再考慮加息。

 日銀總裁在記者會表示，匯率波動對物價的影響逐漸增加。 鑑於日圓貶值走勢在
去年底再度加快，日本央行有可能會提早再度升息，但市場能否接受仍是個問題。

Source: Bank of Japan, INDB, Mizuho Bank

日本央行的經濟與物價預測(10月的展望報告) 日銀短觀 成本價格變動DI（大企業）
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（資料）日本銀行、INDB、みずほ銀行

仕入価格判断（大企業）

製造業

非製造業仕入価格上昇
↑
↓

仕入価格下落

(% )

( 資料來源 ) 日本央行、INDB、瑞穗銀行

成本價格變動( 大企業 )

成本價格上升

成本價格下降

日本央行決策官員的經濟預測 （年增率、％）

0.5～0.7
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<1.1>

0.9～1.1
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<1.0>

（註釋）<>内為日本央行官員的預測中值。（資料來源）日本央行

消費者物價指数

（扣除生鮮食品與能

源）

2024年度
2.4～2.5 1.9～2.1

<2.5>

實質GDP
消費者物價指數

（扣除生鮮食品）

<2.0>

7月份預測
2.5～2.6 1.8～2.0

<2.5> <1.9>

2025年度
1.7～2.1 1.8～2.0

<1.9> <1.9>

7月份預測
2.0～2.3 1.8～2.0

<2.1> <1.9>

2026年度
1.8～2.0 1.9～2.2

<1.9>

<2.1>

<2.1>

1.8～2.0 1.9～2.2

<1.9>
7月份預測
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【JPY】接下來升息時要考慮哪些重點？
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 能否對市場證明額外升息並非貨幣政策
 去年日圓走弱，日本央行不得不修正其貨幣政策，而當時市場的反應是拋售日圓。

如果2025年日本央行再次面臨這種情況，預期貨幣政策極有可能綁手綁腳。

 日本央行在12月的會議上指出了不升息的幾項要因，但在升息時，日本央行必須
拿出證據證明已消除這些不確定因素，而且必須避免讓市場認為日本央行是為了
捍衛日圓走弱而升息。

Source: Bloomberg

240

250

260

270

280

290

300

310

320

330

340

94 97 00 03 06 09 12 15 18 21 24

（兆円）

（資料）macrobond

個人消費（名目・実質）の推移
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（資料）IMF、Datastream

世界の外貨準備における円と人民元保有比率

（2023年12月まで）

【JPY】「日圓貶值→出口增加→日圓反彈」的循環已不復存在

12

USD/JPY與出口數量的變化趨勢（3個月移動平均）

 過去日圓走貶時，日圓貶値趨勢有助於改善出口環境，出口增加後日圓買盤隨之增強，令日圓貶値

幅度相對受限，市場存在著日圓貶値的調整機制

 日本經濟結構於2010年代出現了明顯的變化，日圓走貶後出口數量也未見成長。僅在運輸工具與

機械設備等領域取得貿易盈餘，其他部分皆轉為自海外進口的經濟結構

日本貿易收支細項
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（資料）INDB 輸出数量指数 ドル/円（右軸）

円安・輸出数量増加

↑

↓

円高・輸出数量減少

( 兆 日圓 )
( 日圓 )

( 資料來源 ) macrobond

日本貿易收支中錄得盈餘的項目是…

日圓貶值 · 出口增加

日圓升值 · 出口減少

( 資料來源 ) INDB 出口數量指數 USD/JPY ( 右軸)

電器

設備

運輸

設備

機器

設備
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【JPY】初次所得盈餘對匯市的影響為?

13

日本的經常收支

 日本貿易盈餘已消失，在經常帳收支中錄得盈餘僅剩初次所得

 初次所得收支為所持有的海外資產所帶來的利息與股利收入，初次所得（收取）中的大多數會留在

海外進行再投資（≒難以產生外匯交易），與貿易面的實質需求相比，較難對日圓買匯需求做出直

接貢獻

 近年直接投資、再投資收益的比率上升，對外直接投資的日圓已被視為「回不來的日圓」

初次所得收支（收取）與日圓買需的概況
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（兆円）

（資料）財務省

日本の経常収支

貿易収支 サービス収支
第一次所得収支 第二次所得収支
経常収支
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（兆円）

（資料）日本銀行

※第一次所得収支の受取から「再投資収益および債券利子」を控除したもの

第一次所得収支の受取

円転が期待できる第一次所得収支の受取（※）

円転割合

日本的經常帳收支

( 資料來源 ) 財務省

( 資料來源 ) 日本央行

* 扣除來自初次所得的「再投資收益與債券利息收入」

初次所得的收入

有可能兌換成日圓的初次所得 (*)

兌換為日圓比率

( 兆 日圓 ) ( 兆 日圓 )

貿易收支

初次所得

經常收支

服務收支

第二次所得
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日本的經常收支（以CF為基礎）

【JPY】2025年的日圓供需環境為？

14

 對外匯市場而言，重要的不是經常收支的正負水準，而是現金流量 (≈是否有實際外匯交

易)。回顧以 CF 為基礎的經常收支，可發現在安倍經濟學的早期（2013-14年和2022-23

年）出現了特別大的赤字，這與過去日圓貶值的時期是一致的。

 至於2025年，預計貿易收支會隨著油價下跌而改善，但服務收支則會因為旅遊收支的見頂

以及數位赤字的擴大而惡化。因此預計水準將與2024年大致相同。

以 CF 為基礎的經常收支預測（2025年）

-30

-20

-10

0

10

20

30

（兆円）

（資料）日本銀行

※第一次所得収支の受取・支払に関し、直接投資収益の「再投資収益」、証券投資収支収益の「配

当金」および「債券利子等」は為替取引が発生していないものとし控除している。

第二次所得収支 第一次所得収支（収支、CFベース）

貿易サービス収支 経常収支（CFベース）

統計上の経常収支

( 兆 日圓 )

第二次所得

貿易服務收支

統計經常收支

初次所得(CF為基礎)

經常收支(CF為基礎)

(資料來源)日本央行

※關於初次所得，直接投資收入的「再投資收入」、證券投資收益的「股利」及「債券利息及其他收入」均會扣除，視為

沒有發生外匯交易產生。

項目 金額（兆圓） 備註
① 貿易收支 -4 .0 因石油價格下跌改善

② 服務収支 -3 .6

旅遊 5 .0 增幅停止。 是否已見頂？

輸送 -0 .6 與往年相同（※）

其他 -8 .0 數位赤字將降低至7兆圓後半？

③ 初次所得收支 39 .8 預計與24年相同（※）

④
初次所得收支
（CF為基礎）

12 .9 預期過去五年的平均日圓兌換率 (37%)

⑤ 第二次所得收支 -4 .3 預計與24年相同（※）

経常收支（CF為基礎） 1 .0 ①+②+④+⑤

経常收支（統計） 27 .9 ①+②+③+⑤
（資料來源）筆者根據日本央行編製；※數字為2024年1月至9月合計加上2023年10-12月的數字。
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主要國家對外淨資產規模的推移

【JPY】風險趨避下的日圓買盤已成歷史?

15

 過往，常會聽到金融危機等帶來的風險趨避日圓買盤，然而近幾年此現象卻有趨於淡化的

跡象。

 日本在過去的33年裡維持了全球最大對外債權持有國家的地位、但近幾年德國已逐步逼近，

隨時有取而代之的可能性。雖然日本增加了對外直接投資的規模，但因該資產缺乏流動性，

可能也削弱了日圓成為風險趨避貨幣的魅力。

日本對外淨資產與項目的規模推移
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（兆円）

（資料）財務省

本邦対外純資産の推移と内訳

直接投資 証券投資

金融派生商品 その他投資

外貨準備 対外純資産

日本對外淨資產與項目的規模推移對外淨資產規模的推移

(日本, 德國, 中國)

德國

( 兆 日圓 )
( 兆 日圓 )

直接投資

金融衍生商品

外匯存底

證劵投資

其他投資

對外淨資產
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美元・日圓・瑞郎的名目外匯匯率

【JPY】風險趨避下的日圓買盤已成歷史?

16

 相較於其他被認為是安全性資產的貨幣，日圓在市場風險趨避時已未獲得青睞，尤其與瑞

士法郎比較下，該現象又甚為明顯。

 除了先前關於對外淨資產的題材，本國貨幣能否強勢取決於該國能否持續性的賺取外幣。

假設市場處於極度的風險趨避環境下，當下有相對更適合的貨幣也是一個重要的觀點。

日本與瑞士的貿易收支比較
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（資料）macrobond

日本とスイスの貿易収支

日本

スイス
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（22年1月1日=100）

（資料）macrobond、24年12月17日時点まで。

米国、日本、スイスの名目実効為替相場

ドル 円

スイス

円安の始まり
23年1月 24年1月

( 10億美元)

日本

瑞士

美元

瑞郎

日圓

日圓開始貶值

24年12月17日為止
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【CNY】人民幣匯率預測

17

USD/CNY 7.0048 ～ 7.2998 7.10 ～ 7.55 7.15 ～ 7.60 7.05 ～ 7.45 6.98 ～ 7.37 6.97 ～ 7.26

USD/JPY 139.58 ～ 161.95 152 ～ 160 153 ～ 162 154 ～ 163 154 ～ 163 155 ～ 164

CNY/JPY 19.666 ～ 22.256 20.1 ～ 22.5 20.1 ～ 22.7 20.7 ～ 23.1 20.9 ～ 23.4 21.3 ～ 23.5

(註釋)  1. 實績欄位至12月31日為止

            2.  實績欄位參照彭博社資料

            3.  預測欄位為每季季底的預測值

1～12月（実績） 1～3月期 4～6月期 7～9月期 10～12月期 1～3月期

2024年 2025年 2026年

(157.20) (154) (156) (157) (160) (162)

(7.2993) (7.32) (7.38) (7.23) (7.12) (7.12)

(21.56) (21.04) (21.14) (21.72) (22.47) (22.75)
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【CNY】對美利差縮小後，人民幣有望持穩，但…

18

USD/CNY動向與主題

人民幣貶值主因 主題 人民幣升值主因

提供緊急流動性以應對危機

信用風險

中國人民銀行進一步金融寛鬆

利率

債券投資
外匯交易

美國持續降息

經濟正常化的預期轉強，資金需求增加

服務赤字擴大

對中直接投資減速

China plus one 中國加一策略

金融市場避險情緒增強

實質需求

經常收支

直接投資

證券投資

維持貿易盈餘

針對成長股的證券投資

被納入全球債券指數

通膨放緩 物價 原物料價格、進口物價高漲

歐美各國對中國加徵關稅・增設投資限制

美中經濟脫鉤

中國政府加強對於經濟・社會的控制

其他

中國當局出手支撐人民幣匯價

「雙循環」經濟發展模型

人民幣國際化
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資料來源：彭博社、瑞穗銀行

【CNY】人民幣走勢

19

CNY市場 對美利差與CNY市場
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実質GDP成長率

第３次産業

不動産業

20

【CNY】24年雖達成經濟成長目標+5.0％, 但…

實質GDP成長率（年初以來、年增率、％） 實質GDP成長率（產業別）

 2024年中國實質GDP成長年增率為+5.0%，大致符合+5.0%的政策目標

 觀察細項後可以發現，內需的貢獻度下降，轉而由外需支撐中國經濟成長。此外，中國疲弱的不動產

市場仍是中國經濟成長的枷鎖
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純輸出

総資本形成

最終消費支出

実質GDP成長率

資料來源：中國國家統計局、CEIC、瑞穗銀行 資料來源：彭博社、瑞穗銀行

( 年增率、 % )

實質GDP成長率

第三級產業

不動產

淨出口

總資本形成

最終消費支出

實質GDP成長率
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【CNY】不動產市場的復甦仍需時間

21

 觀察年初以來的不動產相關指標, 仍無法預期已觸底。2024年的不動產投資實績仍為▲10.6％兩位

數的負成長。且近期的新建住宅價格較上年下降▲ 5.73%，較上月下降▲ 0.08%，為連續19個月

負成長

 特別是地方都市住宅價格顯著下跌, 稅收減少壓迫地方財政。由於供需不均衡而調整不動產價格, 預

期2025年仍繼續

等級別的新屋價格（年增率％）
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（資料來源）彭博社、瑞穗銀行
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【CNY】通膨放緩、内需顯現疲弱

22

 消費者信心並未出現改善的跡象，上海封城後落底的消費者信心，仍在低點附近徘徊

 報復性消費一度令消費支出擴大，但對於景氣展望的不安使中國家庭傾向撙節開銷

 2024年消費者物價指數僅年增0.2%, 與2023年相同。通膨放緩的趨勢不變，需要中國政府政策支

援

上海ロックダウン
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消費者信心指數 消費者物價指數與生產者物價指數

（資料來源）Macrobond、瑞穗銀行（資料來源）中國國家統計局、彭博社、瑞穗銀行
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【CNY】負資產效應可能導致經濟衰退

23

銀行貸款

 雖然PBoC維持積極的金融寬鬆政策，但銀行貸款仍停滯不前。由於負資產效應的影響，公司和家庭避

免積極貸款，資金流通停滯不前，有人指出這是經濟衰退的原因

 金融寬鬆資金充裕, 郤找不到借款者。銀行被迫購買政府債券作為投資目的，短期・長期的國債利率皆

急速下跌

中國國債利率
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新規貸出取引額

家計向け貸出純額

企業向け貸出純額

中國2年期國債利率

中國10年期國債利率

新借貸款金額

家庭貸款金額

企業貸款金額

（資料來源）彭博社、瑞穗銀行（資料來源）Macrobond、瑞穗銀行 (注釋) 後3個月移動平均



Strictly Confidential

© 2025 Mizuho Bank, Ltd.

【CNY】中國當局持續在金融與財政面進行支援

24

24年9月發表的景氣對策概要（部分摘錄）

 在經濟持續疲弱下，中國當局推出包含金融寬鬆等的救市計畫。今後須分析此些政策方針所帶來的

直接與間接的效果

 關於2025年的經濟方針，已指示將擴大財政支出與進行量化寬鬆。對於金融對策，將以面對全球

金融海嘯危機時的寬鬆程度對應。倘若積極降息與擴大寬鬆、就算美國聯準會降息，美中的利差縮

小的機率不大

【金融寬鬆】

• 調降存款準備率0.5%至加權平均的6.6%

• 調降7日逆回購債券利率0.2%至1.5%，並調降14日逆回購債券利率0.1%至1.85%

• 調降1年期中長期貸款利率(MLF)0.3%至2.0%

【不動產振興方案】

• 調降房貸利率0.5%(平均)

• 針對第二房產的貸款，頭期款比率從25%調降至15%

• 中國人民銀行將支援滯銷的住宅資產

【股市振興方案】

• 國家基金與CIC旗下的中央匯金投資將持續增持ETF部位

• 支援法人投資基金與企業購買庫藏股計畫

• 進一步推進企業的整合

• 增強主要商業銀行的自我資本結構(普通股等Tier1股權)

（資料來源）瑞穗銀行整理作成
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【CNY】川普就職前 加速出口美國

25

對外的出口年增率

 12月貿易順差為+1048億美元，創單月歷史新高。出口年增長10.7%，從各地區來看，對美國的出

口大幅增長15.6%。預測此現象為川普總統當選後避免高關稅課徵的訂單增加。2024年全年貿易順差

達9920億美元，創下歷史最高紀錄

 另一方面, 預料川普將對上述結構性問題進行處置。雖然對美貿易明顯減速，但PC、智慧型手機等仍

依賴中國對美國的出口，短期內難以替代。

美中對互相的貿易佔比（出口與進口合計）
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（前年比、％）( 年增率、 % )

（資料來源）Macrobond、瑞穗銀行 (注釋) 後3個月移動平均 （資料來源）Macrobond、瑞穗銀行

美國的對中國貿易佔比

中國的對美國貿易佔比

全世界

美國
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日本
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【CNY】經常帳盈餘擴大，但仍擔憂僅為暫時

經常收支（億美元） 金融收支（億美元）
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（億ドル）

第2次所得収支 第1次所得収支

サービス収支 貿易収支

経常収支

-2,000
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0
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その他投資 証券投資

直接投資 金融収支（除く外貨準備）

資料來源：中國國家外匯管理局、CEIC、瑞穗銀行

第二次所得

服務收支

經常收支

初次所得

貿易收支

(億 美元)

其他投資

直接投資

證券投資

金融收支 (扣除外匯準備)
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【CNY】各國對中國的投資態度更加謹慎

對內・對外直接投資 對內・對外證券投資
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資料來源：彭博社、瑞穗銀行 資料來源：彭博社、瑞穗銀行

對內直接投資 對外直接投資

差額

( 億 美元 ) ( 億 美元 )
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【CNY】人民幣市場預測重點

28

題材 概要

方向感
美元降息雖可支撐人民幣，但川普政權下的美中關係惡化為最大風險。預料美元要跌
破7.0大關需要時間且必須有中國國內經濟復甦的跡象

利率

・2024年GDP成長率勉強達成中國當局的目標５％。嚴格來說，支撐經濟成長動能的
是出口增長，促進內需刻不容緩

・中國人民銀行將持續金融寬鬆以提振經濟，而景氣的復甦為轉換金融政策的必要條
件。另一方面，倘若美國聯準會在上半年進一步降息，美日利差縮小將為疲弱的人民
幣帶來支撐

實質需求

・2024年後半雖然對美出口出現增長，但主因推測為川普當選後躲避高關稅的訂單增
加，需進一步確認此是否為短期現象。預計川普若對中課徵更高的關稅，將壓低中國
成長率0.2%

・中國經濟復甦下的海外旅行需求若增加，雖將擴大服務業收支逆差，但仍不及疫情
前水準。此現象也可判斷出中國國內景氣仍然偏弱

・海外企業對中國的直接投資在美中對立與分散地緣風險的趨勢下，預料將持續維持
謹慎保守的態度

其他
・川普在美國大選獲勝後，除已聲稱將提高對中國進口商品的關稅之外，預料將持續
對中國採取強硬立場。此舉，不只美中，將對全球供應鏈及國際貿易帶來更多的變數
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【TWD】匯率預測

29

USD/TWD 30.5180 ～ 32.9220 31.50 ～ 33.50 31.00 ～ 33.30 31.00 ～ 33.20 30.50 ～ 33.00 30.50 ～ 33.00

USD/JPY 139.58 ～ 161.95 152 ～ 160 153 ～ 162 154 ～ 163 154 ～ 163 155 ～ 164

TWD/JPY 4.335 ～ 4.976 4.54 ～ 5.08 4.59 ～ 5.23 4.64 ～ 5.26 4.67 ～ 5.34 4.70 ～ 5.38

(註) 1. 實績欄至12月31日為止。

      2. 實績欄位參照彭博社資料。

      3. 預測欄位為每季季底的預測值。

(4.779) (4.67) (4.77) (4.83) (4.95) (5.02)

(157.20) (154) (156) (157) (160) (162)

(32.7920) (33.00) (32.70) (32.50) (32.30) (32.30)

1～12月（實績） 1～3月 4～6月 7～9月 10～12月 1～3月

2024年 2025年 2026年
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【TWD】半導體市場復甦支撐了新台幣，但須提防川普帶來的風險

東亞貨幣動向與主題

東亞貨幣貶值主因 主題 東亞貨幣升值主因

中國景氣低迷

聯準會提早結束降息

信用風險

利率

債券投資
外匯交易

美國持續降息

對於各國鴿派立場的預期減弱

外需成長停滯

金融市場避險情緒升溫

「川普2.0」所伴隨的高關稅政策

實質需求

經常收支

直接投資

證券投資

半導體產業復甦

成為中國製造的替代選項後，東亞各國存

在感上升

服務收支（旅遊收支）改善

原物料價格、進口物價高漲 物價

圍繞東海與南海的領土問題

不動產市場令投資者風險意願惡化
其他 當局出手穩定匯市

資料來源：瑞穗銀行
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【TWD】台幣市場動向

31

TWD市場 TWD和CNY市場
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資料來源：彭博社、瑞穗銀行
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【TWD】2024年外部需求回升帶動經濟復甦

製造業PMI（生產、新訂單） 實質GDP成長率（年增率、需求面細項）

資料來源：Markit、台灣行政院主計處、彭博社、瑞穗銀行
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【TWD】半導體需求將於2024-2025年回溫

33

全球半導體營業額

出所：WSTS（WORLD SEMICONDUCTOR TRADE STATISTICS：世界半導体市場統計）

WSTS 2024 年秋季半導體產值預測（概要）

 半導體市場在 2024 年顯著復甦，由
2023年同比減少8.2%大幅回升至年增
19.0%

 未來可能受惠於人工智慧帶動邏輯領域
成長，但汽車應用的半導體卻表現低迷

 WSTS預測2025年半導體市場將持續成
長，增幅為11.2%。除邏輯領域外，也
看好類比及微元件領域復甦。
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資料來源：彭博社、瑞穗銀行
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【TWD】出口仍然強勁，短期內大幅下跌的可能性不大

貿易相關統計

資料來源：彭博社、瑞穗銀行
註：後3個月移動平均
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資料來源：彭博社、瑞穗銀行
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【TWD】對內投資持堅，但仍存在一定的風險

經常收支細項 金融收支細項
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資料來源：台灣中央銀行、彭博社、瑞穗銀行
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【TWD】物價穩定，貨幣政策會暫時觀望美國動向嗎？

消費者物價指数 政策利率
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資料來源:台灣行政院主計處 、台灣中央銀行、彭博社、瑞穗銀行
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【TWD】除了中國的動向，美國的對中政策也備受關注

全球十大貨櫃港口

 現任總統賴清德在對中國立場上強調維持現狀。考慮到 GDP 的規模、台灣在半導體產業的重要性、以及在東海

和南海地區的安全和物流等，一旦發生事件，可能會對全球造成影響。

 川普連任之後，美國可能會推動「交易式外交」，要求台灣付出合理的代價，以換取國防經費。 然而，由於美國

有收緊對中國的政策，很有可能會採取一些行動來回應中國邊境的動向。 現階段對美國而言最有利的方針可能是

對中國維持口頭上的牽制，並同時增加對台灣的軍火出口。

（資料來源） 國土交通省

各國GDP比較（％、全球佔比）
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【TWD】台幣匯市預測重點

38

主題 概要

方向感
對於美國降息的預期增強，中國景氣與半導體產業週期為市場關注的焦點，料新台
幣匯價反彈走高。

利率

・2023年GDP成長率為+1.3％，落至近14年的新低，但隨著外需部門的復甦，
2024年GDP成長率預測値為+4.3%。台灣央行轉向於關注支撐經濟的貨幣政策，
但短期內仍需警戒通膨風險、不動產價格上升、並關注川普政府的動向。預測期間, 
若聯準會偏鴿派可能使新台幣受到支撐，料台美利差將逐步縮小。

實質需求

・全球經濟成長放緩，半導體需求出現變化，2023年出口增長疲軟，但2024、
2025年出口表現有望改善。

・由於美國等地區對半導體的需求回升，台灣股市去年創下歷史新高。台灣的強項
邏輯部門的半導體需求預計仍將保持強勁，但仍需警戒地緣政治風險。

・推動經濟安全保障為各國潮流，料對外直接投資將進一步擴大。台灣被視為中國
製造的替代選項，存在感將顯著上升。然而，需留意全球保護主義的趨勢，對台直
接投資恐隨之受挫。

其他
・國民黨在大選後成為立院第一大黨，形成朝小野大狀態，未來法案在國會可能受
阻。此外，川普連任後的對中政策以及交易式外交可能會對台灣半導體產業造成影
響，導致市場風險情緒惡化。
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【參考】新興市場貨幣預測區間

39

新興市場貨幣匯率預測（兌 美元）

2025年 2026年

3月 6月 9月 12月 3 月

対ドル

エマージングアジア

中国人民元 (CNY) 7.0063 ～ 7.2775 7.32 7.38 7.23 7.12 7.12

香港ドル (HKD) 7.7611 ～ 7.8387 7.76 7.76 7.75 7.76 7.76

インドルピー (INR) 82.646 ～ 84.508 85.8 86.0 84.8 84.3 84.3

インドネシアルピア (IDR) 15070 ～ 16478 16250 16300 15650 15200 15230

韓国ウォン (KRW) 1290.40 ～ 1410.70 1470 1470 1450 1420 1400

マレーシアリンギ (MYR) 4.0947 ～ 4.8053 4.53 4.53 4.30 4.12 4.14

フィリピンペソ (PHP) 55.300 ～ 59.021 59.5 59.6 57.2 56.5 56.3

シンガポールドル (SGD) 1.2789 ～ 1.3670 1.36 1.37 1.34 1.32 1.32

台湾ドル (TWD) 30.663 ～ 32.922 33.0 32.7 32.5 32.3 32.3

タイバーツ (THB) 32.15 ～ 37.18 34.8 35.2 34.3 33.6 33.5

ベトナムドン (VND) 24260 ～ 25477 25850 25750 25100 24700 24680

中東欧・ アフリカ

ロシアルーブル (RUB) 82.6604 ～ 114.7119 106.0 108.0 110.0 112.0 114.0

南アフリカランド (ZAR) 17.0356 ～ 19.3899 18.2 18.0 17.8 17.6 17.4

トルコリラ (TRY) 29.6646 ～ 34.7463 34.5 34.0 33.5 33.0 32.5

ラ テンアメリカ

ブラジルレアル (BRL) 4.8314 ～ 6.1153 6.30 6.10 6.00 5.90 6.00

メキシコペソ (MXN) 16.2616 ～ 20.8313 20.7 21.0 20.7 20.5 20.3

2024年

1 ～1 2 月（ 実績）(實績)

資料來源:彭博社、瑞穗銀行
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新興市場貨幣匯率預測（兌 日圓）

2025年 2026年

3月 6月 9月 12月 3 月

対円

エマージングアジア

中国人民元 (CNY) 19.666 ～ 22.256 21.04 21.14 21.72 22.47 22.75

香港ドル (HKD) 17.905 ～ 20.733 19.85 20.10 20.26 20.62 20.88

インドルピー (INR) 1.6637 ～ 1.9388 1.79 1.81 1.85 1.90 1.92

インドネシアルピア (100IDR) 0.8760 ～ 0.9990 0.95 0.96 1.00 1.05 1.06

韓国ウォン (100KRW) 10.368 ～ 11.735 10.48 10.61 10.83 11.27 11.57

マレーシアリンギ (MYR) 30.593 ～ 35.497 34.00 34.44 36.51 38.83 39.13

フィリピンペソ (PHP) 2.4510 ～ 2.7764 2.59 2.62 2.74 2.83 2.88

シンガポールドル (SGD) 106.653 ～ 120.028 112.99 113.79 117.60 121.40 122.91

台湾ドル (TWD) 4.3345 ～ 4.9759 4.67 4.77 4.83 4.95 5.02

タイバーツ (THB) 4.0183 ～ 4.5576 4.43 4.43 4.58 4.76 4.84

ベトナムドン (100VND) 0.5646 ～ 0.6365 0.60 0.61 0.63 0.65 0.66

中東欧・ アフリカ

ロシアルーブル (RUB) 1.323 ～ 1.907 1.45 1.44 1.43 1.43 1.42

南アフリカランド (ZAR) 7.588 ～ 8.973 8.46 8.67 8.82 9.09 9.31

トルコリラ (TRY) 4.071 ～ 4.978 4.46 4.59 4.69 4.85 4.98

ラ テンアメリカ

ブラジルレアル (BRL) 24.416 ～ 31.200 24.44 25.57 26.17 27.12 27.00

メキシコペソ (MXN) 6.9908 ～ 9.4552 7.44 7.43 7.58 7.80 7.98

2024年

1 ～1 2 月（ 実績）(實績)

資料來源:彭博社、瑞穗銀行
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• 本資料僅為提供資訊而製作，非供招攬特定交易之用。

• 本資料所根據之資訊，雖經判斷為可信賴之資訊，惟不擔保其正確性與確實性。

• 在此所記載之内容，可能未經通知即予變更。

• 投資與交易相關之最後決定，惠請客戶自行判斷。

• 本資料之著作權歸屬瑞穗銀行，不問目的為何，未經許可一律禁止引用或複製。

• 本行僅免費提供此資訊。如果不希望本行提供此免費資訊，請提出希望停止發送的意向。
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