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川普助威軍工股?
Trump Empowers the Defense Industry
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通膨仍高於目標，鮑威爾國

會聽證會重申不急於降息
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► 聯準會主席鮑威爾出席國會聽證會並發表貨

幣政策證詞時指出，當前美國經濟表現強

勁，勞動市場整體平衡，通膨仍一定程度高

於聯準會2%的長期通膨目標。若經濟保持強

勁但通膨未向2%靠攏，政策利率的限制性應

可維持更久；然若勞動市場走弱，或是通膨

下滑的比預期快，便可對應放寬政策。

► 觀察最新公布1月CPI年增率升至3.0%，核心

CPI年增率更來到3.3%，皆高於預期。此

外，儘管1月新增非農就業數據小幅回落至

14.3萬人，但觀察6個月移動平均水準小幅回

升，顯示就業市場表現仍屬穩健。鮑威爾認

為，美國經濟強勁，聯準會希望在控制通膨

方面取得更多的進展，他認為當前政策利率

處於適當水準，沒有理由急於進一步降低利

率。觀察CPI數據公佈與聽證會後，期貨預

估聯準會於上半年的會議中降息1碼的機率皆

有下滑，再度降息1碼的時間點恐延後至下半

年會議，全年降息碼數則亦從2碼降為1碼。

通膨仍高於目標，鮑威爾國會聽證會重申不急於降息

焦點圖表

本週焦點圖表

CPI與聽證會後，期貨預估上半年降息1碼機率下滑美國通膨數據反彈，就業市場則維持穩健

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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通膨數據與對等關稅消息干擾，股市小幅震盪

各地區指數表現(%)  美股各產業指數表現(%)
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► 鮑威爾國會證詞表達不急於降息，加上CPI

數據創下近1年半的最大升幅，PPI數據亦多

高於預期，共同導致聯準會降息預期遞延。

投資人疑慮一度升溫，所幸對等關稅並未立

即實施而是與相關國家啟動談判，令市場鬆

了一口氣。歐洲股市走勢相對強勁，儘管川

普推出鋼鋁關稅打壓歐洲原物料類股，然第4

季歐洲企業財報表現優於預期的消息支撐了

歐股投資信心。陸港股則是受到DeepSeek

熱潮提振科技類股，帶動指數上漲。此外，

儘管關稅疑慮一度令日股承壓，但在石破茂

與川普會面後趨緩，加上日股財報表現不俗

與日圓回貶支撐，推動日經指數走升。

► 科技類股受到Apple將與阿里巴巴合作為中國

iPhone用戶開發AI技術及OpenAI亦在加速開

發首款自家AI晶片等消息提振。此外，可口

可樂公佈優於預期的財報數據則帶動了必需

消費產業上漲，其餘產業則在缺乏顯著利多

消息下隨指數表現漲跌互見。

資料來源：Bloomberg，2025年2月14日
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► 美國1月通膨數據全面回升，不論是年增率或

月增率多較預期與上月數據更高，帶動公佈

當日美國10年期公債殖利率走揚，短中長期

殖利率皆有所反彈，儘管其後受對等關稅未

立即開徵激勵仍未足抵銷先前跌幅。在川普

後續可能反覆續揮舞關稅大棒的背景下，貿

易戰對於通膨預期的支撐恐令債券殖利率維

持高檔震盪走勢，未來債市的潛在波動風險

仍將持續。

► 川普宣布對所有進口鋼鋁開徵25%關稅的消

息推動了工業金屬價格上漲。此外，關稅不

確定性推動了資金對黃金的需求，引領金價

走勢一度創高。另一方面，氣候酷寒，使歐

洲天然氣庫存量加速消耗，帶動近期天然氣

價格大漲。貨幣方面，貿易戰變數與聯準會

降息預期回落共同支撐美元高位震盪，日圓

則是明顯回落，反映市場預期日本銀行在外

部的變數未明確之前，短期仍將保持日銀總

裁植田和男謹慎的升息步調。

通膨數據推動中長期債券殖利率走揚，美元高檔震盪、黃金續強

各類債券表現(%) 各類商品及貨幣表現(%)   
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

► 川普上任來關稅措施頻繁，2月初宣布對中、

加、墨等三國課徵關稅，並揚言下一步將針

對歐盟；接著，2月中正式對全球鋼鋁進口徵

收25%關稅，並表示未來可能對汽車、晶

片、藥品等課徵關稅。川普對加拿大與歐盟

課徵關稅的意圖顯示即使是美國傳統盟友也

可能遭課關稅。一連串的加稅動作使國際貿

易不確定性上升，避險買盤帶動金價再破歷

史新高。

► 除了受惠貿易不確定性這項利多外，黃金需

求近年因央行結構性增持而持續上升。2022

年俄烏戰爭使全球掀起去美元化風潮，許多

國家央行為分散風險，減少持有美元資產並

轉向增加黃金儲備，尤以新興國家為主。其

中波蘭、印度、中國、捷克等國家為2024年

淨購入黃金量最大的央行。隨著川普陸續推

出各項關稅政策，恐持續對全球經貿帶來變

數，加上美國政府債臺高築下美元資產地位

動搖，都將使得未來黃金需求維持高位。

貿易不確定性上升，避險買盤帶動黃金突破歷史新高

金價近期因避險需求上漲，長期則受央行買盤支撐 波蘭、印度、中國等為2024年增持黃金最多的央行

熱門議題
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► 川普首任期間(2016-2020)便已對盟國軍事支

出表達不滿，尤其對北大西洋公約組織

(NATO)的歐洲國家更是頗有微詞。觀察

NATO歐洲國家在2022年以前，軍事支出增

加速度緩慢，但在烏俄戰爭後，國防支出顯

著攀升，一方面反應對烏軍援，另一方面也

反映對俄羅斯的戒備升溫。但在川普的眼

中，美國每年向北約資助約35億美元，已是

最大資助國，若加上間接的軍事力量支援，

支出比例與其他成員國早已失衡，料在川普

反覆施壓下，歐洲將持續提高國防支出。

► 日本2023年起亦顯著提高國防預算，首度指

出中國為其最大戰略挑戰，並設定國防支出

佔GDP比重要達到與北約相同的2%目標。

隨世界格局逐漸轉向多極化，國際局勢的不

確定性升溫，大國間為了自身利益恐反覆帶

來地緣政治的風險。為應對可能的紛爭，全

球各國都在逐步增加國防支出，預料這樣的

趨勢短時間將不易改變。

川普施壓與世界轉趨多極化下，全球國防支出易增難減

投資焦點軍工

投資焦點

歐洲與日本皆逐步提升國防支出 世界格局轉趨多極化，全球國防支出易增難減

資料來源：Bloomberg、NATO、日本防衛省、斯德哥爾摩國際和平研究所(SIPRI)，凱基證券整理
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投資焦點軍工

► 全球前5大武器出口國為美國、法國、俄羅

斯、中國、德國，其中以美國42%的市佔率

最高，亦為歐亞多國的主要武器來源，顯示

美國軍工產業市場需求龐大。

► 軍工產業通常擁有高技術水準的特性，由於

軍事科技相對民用科技來說，技術皆顯著領

先。多數頂尖科技皆先在軍隊升級後，才釋

出於民間使用，像是無人機、GPS等技術皆

是如此。高技術門檻令軍工產業可以獲取較

高的毛利，亦為產業建立了強大的護城河。

此外，軍工產業的訂單主要來自各國的國防

單位，須遵守相關的採購法規，加上長時間

的合作建立信任，形成高度壟斷的特性，地

位不易被取代。復以後續維修保養，令產品

生命週期較長，收入相對穩定，減少了收益

波動的風險。因此，在具備上述特性下，美

國軍工產業獲利成長已顯著高於標普500指

數，搭配全球國防支出攀升，代表軍工產業

後續表現有望持續強勁。

美國軍工市佔居首，先進技術造就產業護城河，獲利成長皆顯著優於美股指數

印度股市預估EPS逐年快速攀升 國防工業獲利成長前景強勁，顯著優於美股整體企業美國軍事工業獨強，為歐亞多國武器進口主要來源

資料來源：Bloomberg、斯德哥爾摩國際和平研究所(SIPRI)，凱基證券整理
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► 市場策略思維

市場策略思維

股市

 市場關注川普關稅政策後續發展與美國企業財報狀況，DeepSeek出現加速美股輪動機會，預期金融、

工業、國防軍工等川普政策利多題材持續發酵。此外，AI長期展望佳，科技股長多趨勢不變。

 增加關稅將使中國外需動能受到壓抑，儘管歐洲央行寬鬆支撐經濟，然貿易政策不確定性仍為變數，

歐股中性看待；隨薪資持續成長推動消費的正向循環逐步發酵，日股偏多看待。

策略風格：大型股，金融、工業、軍
工、AI與科技股

區域：美國、日本

債市

 美國經濟與就業具韌性，但通膨數據維持偏高水準令市場對未來聯準會降息幅度預期收斂。操作上

隨殖利率上彈，以中短天期公債、投資級債鎖利。

 長天期債券波動較大，避開長天期公債所承擔之財政紀律、通膨不確定性等風險。除非景氣朝硬著

陸發展，投資人宜觀察就業數據明顯放緩後，再漸增中長天期債券。

期間：中短天期債券鎖利

種類：公債、投資級債以大型企業為
首選，產業聚焦具潛在利多的金融債

匯市

 聯準會降息幅度放緩，復以美國經濟表現強勁，短期對美元有所支撐，預期2025上半年強勢美元將

延續。

 日本經濟改善、日本銀行如預期升息，使日圓轉向升勢，惟考量美日利差仍大，預期升幅有限。

美元短線高檔有撐

日圓轉向升值，但升幅有限

類別 市場看法 偏好資產

投資焦點市場策略
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資料來源：Bloomberg

重要經濟數據 / 事件

附錄重要經濟數據

► FEB 2025

17 18 19 20 21

10 11 12 13 14
• 美國1月零售銷售月增率

(預估:-0.2% 前值:0.4%)

• 美國1月工業生產月增率
(預估:0.3% 前值:0.9%)

• 歐元區第四季GDP年增率初值
(預估:0.9% 前值:0.9%)

• 美國2月標普全球製造業PMI初值
(前值:51.2)

• 美國2月標普全球服務業PMI初值
(前值:52.9)

• 美國2月密大消費者信心指數終值
(前值:67.8)

• 日本1月全國CPI年增率
(預估:4.0% 前值:3.6%)

• 日本2月自分銀行製造業PMI初值
(前值:48.7)

• 歐元區2月HCOB製造業PMI初值
(預期:46.7 前值:46.6)

附錄

• 美敦力公司(MDT)財報• 日本第四季年化GDP季增率初值
(預估:1.1% 前值:1.2%)

• 日本12月工業生產月增率終率
(前值:0.3%)

• 美國上週首次申請失業救濟金人數
(前值:213k)

• 沃爾瑪公司(WMT)財報

• 歐元區2月Sentix投資者信心
(實際:-12.7 預估:-16.5 前值:-17.7)

• 美國上週首次申請失業救濟金人數
(實際:213k 預估:216k 前值:220k)

• 美國1月PPI年增率
(實際:3.5% 預估:3.3% 前值:3.5%)

• 日本1月PPI年增率
(實際:4.2% 預估:4.0% 前值:3.9%)

• 歐元區12月工業生產年增率
(實際:-2.0% 預估:-3.1% 前值:-1.8%)

• 美國1月新屋開工月增率
(預估:-7.0% 前值:15.8%)

• 日本1月出口年增率
(預估:7.9% 前值:2.8%)

• 日本12月核心機器訂單月增率
(預估:0.5% 前值:3.4%)

• Arista網路公司(ANET)、亞德諾公司
(ADI)財報

• 美國1月CPI年增率
(實際:3.0% 預估:2.9% 前值:2.9%)

• 美國1月核心CPI年增率
(實際:3.3% 預估:3.1% 前值:3.2%)

• 日本1月工具機訂單年增率初值
(實際:4.7% 前值:12.6%)
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資料來源：Investing.com

財報季重點企業公布

重要數據企業財報

日期 公司名稱
營收預估
(美元)

營收公布
(美元)

EPS預估
(美元)

EPS公布
(美元)

優於市場預期

營收 EPS

2025/2/10 麥當勞公司(MCD) 6.51B 6.39B 2.9 2.83

2025/2/11 福泰製藥公司(VRTX) 2.79B 2.91B 4.02 3.98 V

2025/2/11 可口可樂公司(KO) 10.7B 11.5B 0.52 0.55 V V

2025/2/11 標準普爾全球公司(SPGI) 3.43B 3.59B 3.36 3.77 V V

2025/2/12 吉利德科學公司(GILD) 7.16B 7.6B 1.71 1.9 V V

2025/2/13 思科(CSCO) 13.87B 14B 0.91 0.94 V V

2025/2/13 迪爾(DE) 7.7B 8.51B 3.12 3.19 V V

2025/2/14 應用材料(AMAT) 7.15B 7.17B 2.28 2.38 V V

2025/2/14 Palo Alto Networks Inc(PANW) 2.24B 2.26B 0.78 0.81 V V
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新興市場指數

美國10年期公債
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全球投等債
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新興債(美元)

資料來源：Bloomberg，2025年2月14日

年至今主要市場/資產表現

股、債市場YTD表現(%) 貨幣、原物料市場YTD表現(%)

附錄YTD表現
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資料來源：Bloomberg，2025年2月14日

技術分析

標普500指數 那斯達克指數 泛歐600指數 日經225指數

上綜指數 新興市場指數 黃金 西德州原油

附錄技術分析

60日線

 現在指數: 6,115

 60日均線: 5,998

 現在指數: 3,332

 60日均線: 3,317

 現在指數: 1,113

 60日均線: 1,087

 現在指數: 71.2

 60日均線: 71.4

 現在指數: 2,929

 60日均線: 2,707

 現在指數: 19,945

 60日均線: 19,544

 現在指數: 39,374

 60日均線: 39,072

 現在指數:533

 60日均線:519
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資料來源：Bloomberg，2025年2月13日

市場觀測

美國物價指數年增率(%) 美國10年期公債殖利率(%) 美國公債利差(bps) 美國公債殖利率曲線(%)

美元投資級公司債利差(%) 美元非投資等級債利差(%) 美元新興市場債利差(%) 美元亞洲非投資級債利差(%)

附錄市場觀測

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

2021 2022 2023 2024 2025

10Y-3M

10Y-2Y

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

2021 2022 2023 2024 2025

2025/2/13

2024/8/13

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2021 2022 2023 2024 2025

0

5

10

15

20

2021 2022 2023 2024 2025

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

2021 2022 2023 2024 2025

2025/1/13

0

1

2

3

4

5

6

7

2021 2022 2023 2024 2025

0

1

2

3

4

5

2021 2022 2023 2024 2025



15

15
資料來源：Bloomberg，2025年2月13日；*花旗經濟/通膨驚奇指數分別衡量經濟數據/實際通膨與市場預期落差，指數向上分別代表經濟好轉/通膨向上幅度超過市場預期

VIX指數 VIX期間結構 美國花旗經濟驚奇指數* 美國花旗通膨驚奇指數*

TED利差(bps) 美元指數 美元兌新臺幣 美元兌日圓

附錄市場觀測
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