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投資人最關心的10個問題
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各國央行持續購金，對金價提供穩定下檔支撐 日本政府利息費用佔收入比，較美國政府低

資料來源：Bloomberg，WGC，凱基證券整理

關鍵10問

日債大跌對日本銀行股與日圓影響?

► 影響黃金的因素眾多，包括1)貨幣政策動向：聯準會短期雖按兵不動，

但未來仍將緩步降息，美國實質利率可能下降。2)各國央行買盤：美中

貿易戰、烏俄戰爭，使各國央行增加黃金儲備，根據世界黃金協會調

查，預估央行全年買盤約500噸，對金價提供穩定支撐。3)避險需求：每

當突發風險事件，如川普發動的貿易關稅戰，使全球股債匯市同步下

跌，僅黃金達到分散風險、充分避險的效果。上述皆有利一般投資人與

央行持續添購黃金，預期金價短期回落後，中長期仍有上漲空間。

► 考量金價屢創新高，黃金操作宜以逢回分批漸布方式布局較穩健。

► 日本長天期公債殖利率近期飆升，主要反應1)日本銀行處於升息循環、

2)美國公債殖利率上揚導致連動效果、3)關稅戰使市場預期日本可能增

加財政支出於美駐日軍備和因應經濟放緩，使日本長債價格下跌。

► 考量日央雖升息但日本政府利息支出佔收入約12.9%小於美國的18%，

且日央最終升息可能止於1%，財政赤字風險可控。日本金融機構持有到

期資產佔存款比約10.7%，低於美國銀行業平均的30.6%，使長債跌價

對銀行股衝擊有限，加上日圓已大幅升值，納入避險成本後的美日利差

仍平穩，料日本長債下跌對銀行股獲利與日圓緩升的基本面影響有限。

黃金是否持續多頭? 還可以進場嗎?1Q 2Q
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債券指數報酬因緩降息，使收益反應時間延長 去美元化風險若升，與美股相關性不高者有望受惠

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

美債風暴如何影響全球債市並如何因應?

► 今年以來美國政策朝令夕改，面臨關稅、美國通膨上升、經濟衰退等風

險，長天期債券殖利率波動度大增。過往自較高聯邦基金利率水準

(2001、2007年)降息後近2年債券表現優異，雖短期內降息幅度不如預

期，須比以往更具耐心，避免因恐慌而拋售。

► 避免過度依賴債券價差收益，固定收益資產的核心價值為以「日」計

息、有固定到期日，短債可避波動、搭配長債鎖利，面對緩降息，建議

固定檢視已持有的債券部位是否長短均衡，適時配置短天期債券提高投

資組合防禦力。

► 美國財政部長表示政府資金將於今年8月恐耗盡，此前需國會提高或暫停

債務上限，若美國國會進而提高債務上限規模4~5兆至40~41兆美元，中

長期將加大美債供給衝擊，因此穆迪調降美國主權信評至Aa1級。考量

當前國會兩院共和黨皆為多數，預期債務上限將在X-date來臨前可順利

過關，長期債務問題恐推升長天期公債期間溢酬為潛在風險。

► 若美債問題擴大，恐致投資人降低美元曝險，另美元走貶也相對有利非

美債券表現，後續可留意與美股相對性低且長短天期公債利差擴大之非

美債券，如歐元、英鎊、新加坡幣等幣別債券，降低去美元化風險。

滿手債券未來該如何看待債市?3Q 4Q
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科技股評價略低於平均，市場資金湧入提供動能 除了利率風險，債券ETF需考量匯率風險

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

國內債券型ETF需要做停損嗎?

► 從巨型科技股財報來看，營收和獲利仍表現亮眼，但資訊科技類股海外

營收占比高，川普關稅將不利後續獲利。其中蘋果預期關稅政策將導致

第二季成本明顯增加(成本預估將增加9億美元)，基本面不確定性仍高。

► 從評價面來看，近期股市回調使評價降低，估值回到過去長期平均附

近。近期籌碼已觀察到指數成分股內部人持股比例上升至今年新高、鉅

額交易資金持續淨流入，有利本季股價表現。評價與籌碼面優勢消彌財

報基本面中性的劣勢，凱基投顧認為，若再有任何修正，對市場吸引力

增。

► 川普稅改使得市場擔憂美國債務赤字，20年期美國公債標售狀況不如預

期，持有長天期公債或公司債ETF比重較高投資人，若擔憂新臺幣持續

升值，建議適度減碼；若無迫切資金需求，可等待匯率止穩、殖利率回

落後，轉換或增加中短天期公債或優質公司債ETF部位，降低投資組合

存續期間，降低利率風險。

► 臺灣上市櫃債券ETF標的多為美元計價，應對新臺幣強升之匯率風險，

建議投資組合中加入不同幣別產品，可分散布局至債信相對穩定的新加

坡幣債券，或貨幣升值題材的歐元、英鎊計價投資級債券。

美國科技類股操作的關鍵是?5Q 6Q
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先檢視股債比和集中度，再針對市場汰弱留強處理部位

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

股債匯市震盪，虧損部位要賣掉嗎?

► 由於整體市場震盪，因此重點非單一虧損部位是不是要賣掉，而是看整

體的布局是否平衡及分散。應著重在股債比是否過高、股權是否太過於

集中單一市場或高風險產業，接著再考量股權和債券部位各自的風險檢

視，協助資產汰弱留強及做必要的分散，最後決定虧損部位調整方向。

► 股權部份，建議降低或調整出口較高產業至內需型產業，資產投資地區

與匯率持有則逐步分散至成熟國家，降低單一美元資產若走弱的虧損。

債券則以鎖利收息為主，布局中短天期降低利率風險。

8Q

通訊服務、資訊科技、公用事業獲利預期有撐

► 儘管美國國際貿易法院宣判川普無權課徵對等關稅，但川普可透過其他

法條課徵關稅，利空仍可能出現，且下半年有景氣下行潛在風險，以高

品質及低波動股為主。美國產業部分，凱基投顧看好受景氣下行與關稅

影響較小的軟體資安股、通訊服務中的電信股、公用事業與必需消費。

► 美股第一季財報公布，獲利成長率連兩季雙位數成長，通訊服務、非必

需消費、工業第一季獲利明顯優於預期。然而，關稅影響與景氣放緩預

期使第二季獲利預期下修，通訊服務、資訊科技、公用事業獲利成長幅

度預期下調，但相對優於其他產業。

美股產業有哪些黑馬有機會率先出線?7Q
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資料來源：Bloomberg、凱基投顧、OECD，凱基證券整理

► 美國國際貿易法院裁決川普無權依據「1977年國際緊急經濟權力法」

(IEEPA)對全球商品課程對等關稅，但不影響汽車、汽車零組件、鋼鋁

關稅。凱基投顧預期此消息利多美股，但影響低於4月9日暫緩關稅。

► 川普政府海湖莊園框架的重要目標不變，透過關稅影響全球貿易仍可能

發生，可能透過其他法條，進行產業型的關稅徵收，惟其他關稅程序時

間會長於IEEPA法案。按照第一次中美貿易戰經驗，從預告到宣布需至

少3個月，預期第三季關稅利空政策仍會以其他形式出現。

► 自2022年俄羅斯入侵烏克蘭引發對莫斯科的金融制裁，導致俄羅斯美元

與歐元資產被凍結後，許多央行擔憂美元資產和相關儲備未來也可能面

臨風險，開始增加黃金儲備，全球去美元化行動悄然展開。

► 川普第二任期後，不確定風險更高，百年國債傳聞甚上及川普對聯準會

獨立性的挑戰，加速各國減少對美元依賴，不以美元作為儲備貨幣或交

易媒介的浪潮。短期間美元作為全球跨境貿易結算貨幣約佔50%難以動

搖，但長期恐因雙赤字和上述隱憂偏貶，有利非美貨幣及替代貨幣如黃

金、比特幣的上漲，投資人可增持相關非美資產。

10Q9Q 去美元化對美元資產及全球貨幣的影響川普關稅政策會怎麼走? 有哪些影響?

川普還可應用之關稅打擊手段 全球跨境貿易結算貨幣美元佔比高，短期仍有主導地位
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法源 對象 特點 優缺點

1930年關稅法
第338條

針對「貿易歧視」國
對特定國商品

加徵最高50%關稅
不需調查、立即實施

多年未使用

1962年貿易擴
張法第232條

基於「國家安全」對
進口商加徵關稅

 加徵關稅or非關稅限制
 鋼鋁、汽車等產業關稅

國家安全調查
需耗費數月時間

1974年貿易法
第122條

面臨嚴重貿易逆差或
對國家安全造成威脅

對進口商品加徵臨時關稅
(上限15%)或限配額

期限150天
延長需國會批准

1974年貿易法
第301條

美國對「不公平貿易」
進行報復

貿易代表可主動調查或企業
申請，調查後與相關國談判

需經過公眾意見徵詢
及聽證，需耗時數月
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