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总结而言，当前市场正经历资金轮动而非风险规避；尽
管现金部位有所增加，但整体风险偏好仍维持不变。此
波修正属于健康且由资金流驱动的调整，为2026年初市
场领导地位转移预作铺垫，而非预示全面风险规避阶段
来临。我们持续对估值支撑仍最为强劲的日本及新兴市
场股市维持建设性看法。
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随着市场进入2025年最后阶段，本周更新重点关注近期
回调，以及显示最新资金流动属于轮动配置而非风险规
避的原因。

上周，尽管资金持续流入股票与债券市场，但市场仍出
现约1,170亿美元的创纪录资金转向现金部位，创今年以
来单周第二大资金移转。此转变主要源自欧美股票与高
收益债券，反映投资者在强劲涨势后锁定利润。与此同
时，股债资金流动仍维持净流入，显示风险偏好未见崩
坏，而是投资者为年底布局增加策略弹性。

全球跨资产资金流向（近�周）

来源：美国银行全球投资策略，截至����年��月��日
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新兴市场与日股的价格表现在估值落差与宏观指标改善
双重支撑下，持续获得支撑。随着流动性轮动，我们预期
板块与地区的领涨主轴将发生转移，而非全球风险资产
出现深度回调。在此背景下，我们持续看好具估值支撑
的股市，特别是相对强势格局延续的日本及新兴市场。
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上表四项关键驱动因素持续支撑全球风险情绪。首先，美
联储降息周期延续至2026年，使金融环境趋于宽松，对
风险资产整体构成利好。其次，日本央行采取渐进式政策
路径，预示后续不会出现意外紧缩，有助于稳定全球市场
波动。第三，人民银行采取渐进式宽松政策，结合信用脉
冲与财政支持，持续为亚洲相关风险资产提供底部支撑。

支撑全球风险情绪的关键驱动因素

5

影响因素

金融环境趋于宽松，有利
风险资产表现美联储降息延续至����年

避免紧缩冲击，日圆汇率
维持相对稳定日本央行渐进式政策

信贷脉冲与财政支持为亚洲
风险资产提供支撑人行渐进式宽松措施

为股权估值提供缓冲企业持续回购股份
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最后，企业持续回购股份仍是美股重要的稳定力量，在
接近年底回购静默期时尤其显著。总结而言，上述因素
显示总体经济环境仍倾向支持性，具体体现在融资压力
减轻、市场波动趋稳及企业的股票需求持续。即使资金
持续轮动，市场情绪改善仍为风险资产提供支撑。该等
驱动因素亦降低了市场出现深度修正的可能性，使回调
幅度维持在相对温和且易于吸引买盘承接的水平。

6



万方家办投资总结 | 2025年11月18日
本评论提供近期经济与市场情势演变的高层次概述，仅供参考之用。此为市场推广支援内容，并不构成对任何阅读本评论者的投资建议，亦非推荐购买或出售任何投资产品。本评论并非投资研究成果，亦不应被视
为投资研究。其编制未遵循旨在促进投资研究独立性的法律规定，亦不受任何禁止提前交易的限制。除非另有说明，本文评论所载资讯均来自 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd. 及／或 Raffles Family Office 
Pte Ltd.。本文所表达之观点为作者于撰写时的意见，可能随时变更，恕不另行通知。文中所提及之任何预测、估算或目标仅供参考，并不保证一定会实现。 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd.、Raffles Family 
Office Pte Ltd. 以及报告中署名之实体与作者，对未能达成此类预测、估算或目标不负任何责任。如中文与英文版本有任何歧异，概以英文版本为准。

上图显示，日本两年期国债收益率与隐含政策利率正趋
于收敛，两者均朝1%水平迈进。此发展反映日本央行正
转离超宽松政策立场，即便未采取激进升息，仍标志着
全球融资环境的重大转变。随着借贷成本上升与利差收
窄，我们正密切监测日圆利差交易的风险回报变化。市
场已回补日圆空头部位，目前转为净多头。值得关注的
关键风险在于，随着融资成本正常化，日圆利差交易部
位可能出现平仓潮，此一潜在平仓动向将为日圆（尤其
是兑美元）带来温和的升值倾向。

来源：彭博有限合伙企业，截至����年��月��日

7

两年期日本国债收益率 vs. 市场对
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