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促進投資研究獨立性的法律規定，亦不受任何禁止提前交易的限制。除非另有說明，本文評論所載資訊均來自 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd. 及／或 Raffles Family Office Pte Ltd.。本文所表達之觀點為作者於撰寫時的意見，可能隨時變更，
恕不另行通知。文中所提及之任何預測、估算或目標僅供參考，並不保證一定會實現。Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd.、Raffles Family Office Pte Ltd. 以及報告中署名之實體與作者，對未能達成此類預測、估算或目標不負任何責任。如中文與
英文版本有任何歧異，概以英文版本為準。



總結來說，日圓似乎有望在一定區間內穩定，市場參與者

指出，與穩定匯率動態相關的金融工具仍受到關注。日本

股市預期將大致維持區間震盪，略偏向上行，在這樣的背

景下，結構型收益產品的資金流動通常會更加明顯。在利

率方面，短期利率面臨溫和的上行壓力，加上美日政策利

率差距縮小，導致市場對傳統利差交易策略的興趣減弱。
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日本央行政策委員會成員野口在近期聲明中強調有必要重

新調整政策立場，促使交易員提高對最快下月升息的預

期。受此影響，日圓兌美元升值近一個標準差。

我們將焦點轉向日本市場，目前的宏觀環境正朝向溫和成

長與黏性通膨發展。市場共識預期今年底前將有一次升

息。由於日經指數距離年底目標僅剩約4%，估值開始顯得
偏高。
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來源：彭博，截至2025年9月25日

服務業
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日本的消費仍由服務業支撐，入境觀光與國內旅遊是主要

推力。這種差異在數據中表現得十分明顯：綠色的服務業

PMI顯示出韌性，而紅色的製造業PMI則反映持續疲弱。今
年的訪日人數已超越疫情前的紀錄，持續推升飯店、交通

與餐飲等領域的需求。相較之下，工業部門仍然低迷。汽

車與鋼鐵的關稅，加上電動車市場的激烈競爭，對出口造

成沉重壓力——而出口仍占日本對外銷售的大約五分之一。
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通膨仍然頑強。整體CPI維持在3%以上，核心CPI則約為
2.5%。第四季可能因食品與能源成本回落而帶來些許緩
解，但薪資上升將使物價難以大幅下滑。市場目前預期年

底前將升息一碼（0.25個百分點）。對日本央行而言，政策
轉向已相當明確：他們已結束全面「正常化」階段，正進

入微調階段，對經濟復甦有信心，但也警覺全球風險的存

在。
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日本央行政策利率預期 (%)
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日經225指數正逐步逼近年底目標約46,000點，估值支撐
空間日益有限，顯示投資人可能更傾向於逢低布局，而非

追高進場。接下來幾週的關鍵催化因素包括10月的短觀調
查——將突顯製造業與服務業信心的分歧——以及日本央行
10月的政策會議，該會議可能為今年最後一季的市場定下
基調。
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日本股市與日圓的走勢，關鍵在於日本央行的政策路徑。

在最樂觀的情境下，若通膨趨緩且經濟成長維持強勁，日本

央行可能在利率達到0.5%後暫停升息，這將可能帶動企業獲
利預期上修，並激發市場的風險偏好情緒。

然而，我們認為最可能出現的情境是：經濟成長溫和放緩，

CPI維持在約2.6%，使日本央行有理由在年底前僅升息一
次。這與市場共識一致，股市可能呈現盤整格局，日圓則因

美日利差縮小而保持穩定。

我們也意識到潛在風險——若薪資與物價出現失控的螺旋上
升，可能迫使日本央行在年底前升息兩次。這將導致估值與

市場情緒重新調整，可能引發日本股市修正，並推升日圓走

強。
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美國利率預期路徑
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