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總結而言，當前市場正經歷資金輪動而非風險規避；儘
管現金部位有所增加，但整體風險偏好仍維持不變。此
波修正屬於健康且由資金流驅動的調整，為2026年初市
場領導地位轉移預作鋪墊，而非預示全面風險規避階段
來臨。我們持續對估值支撐仍最為強勁的日本及新興市
場股市維持建設性看法。
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隨著市場進入2025年最後階段，本週更新重點關注近期
回調，以及顯示最新資金流動屬於輪動配置而非風險規
避的原因。

上週，儘管資金持續流入股票與債券市場，但市場仍出
現約1,170億美元的創紀錄資金轉向現金部位，創今年以
來單週第二大資金移轉。此轉變主要源自歐美股票與高
收益債券，反映投資者在強勁漲勢後鎖定利潤。與此同
時，股債資金流動仍維持淨流入，顯示風險偏好未見崩
壞，而是投資者為年底布局增加策略彈性。

全球跨資產資金流向（近�週）

來源：美國銀行全球投資策略，截至����年��月��日
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新興市場與日股的價格表現在估值落差與宏觀指標改善
雙重支撐下，持續獲得支撐。隨著流動性輪動，我們預期
板塊與地區的領漲主軸將發生轉移，而非全球風險資產
出現深度回調。在此背景下，我們持續看好具估值支撐
的股市，特別是相對強勢格局延續的日本及新興市場。
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上表四項關鍵驅動因素持續支撐全球風險情緒。首先，聯
準會降息週期延續至2026年，使金融環境趨於寬鬆，對
風險資產整體構成利好。其次，日本央行採取漸進式政策
路徑，預示後續不會出現意外緊縮，有助於穩定全球市場
波動。第三，中國採取漸進式寬鬆政策，結合信用脈衝與
財政支持，持續為亞洲相關風險資產提供底部支撐。

支撐全球風險情緒的關鍵驅動因素

5

影響因素

金融環境趨於寬鬆，有利
風險資產表現聯準會降息延續至����年

避免緊縮衝擊，日圓匯率
維持相對穩定日本央行漸進式政策

信用脈衝與財政支持為亞洲
風險資產提供支撐中國漸進寬鬆措施

為股權估值提供緩衝企業持續回購股份
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最後，企業持續回購股份仍是美股重要的穩定力量，在
接近年底回購靜默期時尤其顯著。總結而言，上述因素
顯示總體經濟環境仍傾向支持性，具體體現在融資壓力
減輕、市場波動趨穩及企業的股票需求持續。即使資金
持續輪動，市場情緒改善仍為風險資產提供支撐。該等
驅動因素亦降低了市場出現深度修正的可能性，使回調
幅度維持在相對溫和且易於吸引買盤承接的水平。

6
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上圖顯示，日本兩年期公債殖利率與隱含政策利率正趨
於收斂，兩者均朝1%水準邁進。此發展反映日本央行正
轉離超寬鬆政策立場，即便未採取激進升息，仍標誌著
全球融資環境的重大轉變。隨著借貸成本上升與利差收
窄，我們正密切監測日圓利差交易的風險回報變化。市
場已回補日圓空頭部位，目前轉為淨多頭。值得關注的
關鍵風險在於，隨著融資成本正常化，日圓利差交易部
位可能出現平倉潮，此一潛在平倉動向將為日圓（尤其
是兌美元）帶來溫和的升值傾向。

來源：彭博有限合夥企業，截至����年��月��日
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