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美國政府確定關門，

過往對資產影響低

01 本週焦點圖表

熱門議題

資產波動多處低位，

留意事件擾動效應

市場回顧

投資焦點

日本首相選情膠著，

選後日股有望續漲
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聯準會如預期降息，

債市誰是受惠者
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資料來源：Bloomberg、BofA，美國國會預算辦公室

► 本次美國聯邦政府面臨的關門危機，來自每

年10月1日新會計年度開始前，國會必須通

過頒布聯邦部門整年度的定期撥款，或頒布

短期決議；然而直至9月30日前，民主及共

和兩黨遲遲無法達成共識，撥款逾期導致部

分聯邦服務停止、數十萬員工被迫休假。

► 根據美國政府問責辦公室，從1977財年至

2019財年，共遇20次停止營運的類似狀況，

政府關門期間從1天至35天不等。最近一次

的政府關門正是發生於川普的第一次任期，

但當時已通過部分撥款，影響約34萬名員工

被停職，本次則預計高達80萬人遭到停職。

► 儘管政府關門恐對經濟帶來嚴重的額外成

本，包含員工重新回歸後的欠薪補償、政府

承包商考慮政府關門不確定因素所提高的額

外收費等。然而，以過去歷史數據而言，短

期避險需求升溫，而市場終將逐漸回歸基本

面，建議關注長線題材(如AI)及非美資產。

美國政府面臨關門，以過往經驗而言，不影響各資產表現

2013年全部關閉與本次規模相近，未見資產表現轉向

焦點圖表

焦點圖表

長時間的政府停擺多來自國會政黨分岐
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政府關門無礙股市走揚，藥價談判有果激勵醫療股上漲

各地區指數表現(%)  美股各產業指數表現(%)

市場回顧主要股市

市場回顧

1.2

1.7

2.1

5.4

3.2

2.3

3.8

3.4

2.9

1.6

3.2

-0.6 

道瓊工業

標普500

那斯達克

費城半導體

泛歐600

英國富時

德國法蘭克福

法國CAC

日經225

香港恆生

上海綜合

MSCI新興市場

近一週(%)

4.6

7.8

12.0

18.1

4.4

6.9

2.0

4.1

13.3

12.7

11.2

11.2

近三月(%)

2.8

1.4

0.9

1.9

1.9

6.7

2.8

-1.3 

-0.3 

-3.1 

-0.5 

資訊科技

非必需消費

通訊服務

金融

房地產

工業

能源

原物料

醫療保健

必需消費

公用事業

近一週(%)

14.2

8.3

12.5

1.4

0.4

4.1

1.6

5.7

8.2

-1.1 

-4.3 

近三月(%)

► 儘管美國政府進入關門狀態，然美股與科技

股持續攻高，輝達持股7%的資料中心營運企

業CoreWeave將建設更多AI伺服器，宣布與

Meta簽署達142億美元的算力合約；英特爾

與AMD談晶圓代工合作，以及OpenAI宣布與

韓系大廠討論星際之門合作計畫，推動相關

供應鏈股價走揚。川普與輝瑞宣布對藥品降

價改革達成協議，激勵醫療類股通週領漲。9

月ISM製造業PMI為49.1，高於市場預期49與

前月的48.7，為2025年2月來新高，美股波

動度仍處低位，留意政府關門後續影響。

► 歐洲主要股市多漲，美系藥廠與川普藥價談

判有果，帶動歐系製藥類股通週強勢上攻，

另歐盟計畫以俄羅斯遭凍結主權資產作為擔

保、對烏克蘭發放規模1,400億歐元的無息貸

款，此舉恐引發俄羅斯報復行動，並帶動軍

工股走揚。日本自民黨黨魁重新選舉，加上

日本銀行宣布緩步出售ETF，日股近週狹幅

震盪，僅醫療類股上漲。

資料來源：Bloomberg，2025年10月3日
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► 美國參議院否決兩黨臨時撥款議案，政府再

度關門，然ADP就業數據月減3.2萬人，明顯

低於市場預期5萬人，加上非農就業數據恐難

如期公布，推升市場預期聯準會10月降息機

率達97%，並強化今年底前降息2碼可能性，

美國公債利率下行與利率波動走低，支持投

資級債表現。歐元區9月通膨從前月2.0%升

至2.2%符合市場預期，鞏固歐洲央行按兵不

動立場，歐系投資級債漲幅較高，歐洲央行

總裁拉加德表示，歐元區經濟具韌性且通膨

穩定處2%附近，不急於進一步調整利率。

► 美國政府再度關門、就業數據疲軟與地緣擾

動影響，部分投資人將黃金與比特幣做為公

債替代品，支持金價一度突破每盎司3,900美

元，比特幣回升至12萬美元。美國上週商業

原油庫存增加180萬桶至4.165億桶，高於市

場預估的 150 萬桶，市場擔憂 10 月 5 日

OPEC+會議恐增產，油價近週顯弱。美債利

率下行支持美元走弱，主要非美貨幣偏升。

就業數據疲軟鞏固降息並支持債市，資金持續流入黃金與比特幣

各類債券表現(%) 各類商品及貨幣表現(%)   

市場回顧債市 商品 貨幣
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資料來源：Bloomberg，2025年10月3日
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資料來源：Bloomberg，Polymarket，凱基投顧，凱基證券整理，註：右下圖排除2013年，因該年開始推行安倍經濟學，當年股市第四季大漲

► 日本自民黨總裁於10月4日再次選舉，儘管

執政聯盟在參眾兩院未能取得過半席次，但

因在野黨難整合對抗，自民黨新任總裁幾乎

確定當選首相，目前民調相對領先為小泉進

次郎與高市早苗，前者政策立場相對中性，

預期對股匯影響相對有限。後者則支持激進

擴大財政與貨幣政策代表，若高市當選，日

圓可能朝貶值發展，股市則有望正面表態，

考量當地政經不確定性有望消彌，日股後續

走勢將回歸基本面。

► 日本通膨因政府實施夏季電價補貼及米價漲

勢趨緩而持續回落，但CPI增幅仍處於2%之

上，仍高於央行設定目標；同時薪資持續成

長，物價趨緩以及夏季獎金大增，整體通膨

和薪資數據支持日本央行升息方向，但未有

迫切升息壓力。考量美國重啟降息利多、日

本政局風險有望消彌、企業回購仍為日股長

期利多，過往日股第四季存在旺季行情，維

持日股內需和銀行類股核心配置建議。

日本首相選情膠著，政局動盪消彌後日股有望重回漲勢

日本通膨持續回落，支持日本銀行暫緩升息步伐

熱門議題

熱門議題

自民黨總裁主要候選人政策，較前首相石破茂偏鴿派
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投資焦點非美好債

► 9月聯準會如預期採取預防性降息，主因美國

就業持續走緩，明年利率預估中位數朝市場

訂價靠攏。歐洲央行則按兵不動符合預期，

考量整體通膨仍維持低檔，官員大致上同意

降息近尾聲。英國央行與日本銀行亦維持利

率不變，也反映美國與非美主要國家貨幣政

策步調存在不一致現象。

► 檢視德國與美國2年期公債利率差距，已從年

初收斂近60個基本點至-158點，市場預計今

年第四季至明年，美國仍有3碼以上降息空

間，儘管美元短線雖有所反彈，預期中長線

因聯準會降息預期將壓抑美元表現。歐元

區、英國及澳洲等主要國家經濟不利因素將

逐漸消退，日本因選舉導致貨幣政策不確定

性仍高，預期美國以外主要國家皆放慢利率

調整步調，非美國家與美國公債利差有望收

窄，彭博預估歐元、英鎊未來一年潛在升值

幅度落在4%至5%間，預期將挹注相關非美

主要國家好債表現空間。

對等關稅宣布後，內需防禦股獲利下修幅度最少 彭博預估美元指數將走弱，非美主要國家則偏升主要央行貨幣政策出現步調不一致情況

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

2025年第2季標普500各產業淨利潤率

聯準會釋放降息利多，聚焦潛在匯率升值的非美好債機會投資焦點
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► 歐洲央行降息帶動下，當地企業2025年第2

季獲利明顯轉佳，歐洲投資級企業平均

EBITDA毛利率升至21%，較2024年低點

19.3%明顯增長，因此不論信評A級或BBB級

企業淨財務槓桿皆有所改善，並明顯低於美

國發行企業，並讓歐洲企業信用利差持續收

窄，並推動歐元區企業於當地發債。歐系企

業過去12個月以美元計價發債比例約24%，

歐元計價債券則高達70%，歐元投資級債近3

月平均超額認購水準逾3.6倍，反映歐元新債

強勁發行需求，其中信評BBB級超額認購達

3.7倍，但BB級僅2倍低於去年水準，體現在

投資人對景氣軟著陸的預期上。

► 歐洲啟動擴大財政方案後，近年歐洲投資級

企業升降評比率明顯轉佳並優於美國企業，

除了顯示歐系企業債信如實改善，亦反映市

場預期企業債較主權債更安全的論點，考量

歐洲與美國投資級債利差仍高於10年均值，

提供歐系投資級好債相對投資吸引力。

投資焦點非美好債

歐洲投資級企業槓桿相對低於美國企業 歐洲投資級企業債信續改善，利差水準提供投資機會

歐元區企業債信體質不弱於美國企業，為美國以外好債布局首選

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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► 市場策略思維

市場策略思維

股市

 聯準會重啟降息循環，加上人工智慧及相關需求大增，AI與資金行情激勵多國股市創歷史新高，投

資氛圍熱絡，然而美國勞動市場疲軟為主要經濟風險，建議股市兼顧不同產業平衡配置，並保持投

資彈性以因應市場變化。現階段可增持高品質股，長線投資人續留意AI題材，科技股相對看好軟體

股與資安股，可逢回分批布局。成長股，美國小型股可做為寬鬆貨幣政策下的短期交易機會。

 歐元區經濟基本面轉佳，且評價較美股低，歐股以貿易衝擊小的英股和德股較佳。石破茂請辭後，

新任候選人在貨幣政策的態度上普遍較石破茂中性甚至鴿派為短期利多，長期日本薪資改善帶動經

濟成長且已達成關稅協議，仍看好內需股及銀行股。

策略風格：應對潛在波動加大之高品
質股，長線留意AI題材、軟體股與資
安股，可逢回分批布局

區域：歐洲股票、英國股票、日本內
需與銀行股

債市

 美國經濟數據放緩、就業惡化、通膨偏高，聯準會9月降息1碼，年底前仍有2碼降息空間，利率點陣

圖顯示明年可能降息1碼，整體降幅少於市場預期。中短天期高評等債可逢高鎖利，投資級債以信評

A級以上龍頭企業較佳，風險調整後利差較高的產業包括金融、工業、能源、公用事業及通訊等。

 美元維持弱勢格局，可增加非美貨幣債券分散風險，如歐元、新加坡幣計價的投資級債券。

期間：中短天期高評債鎖利，以金融、
工業、能源、公用事業及通訊

種類：產業聚焦金融、工業、能源、
公用事業和通訊

匯市

 美國就業市場降溫，聯準會9月降息循環開啟，美元指數下行，中長期維持偏弱格局。

 非美貨幣如歐元、日圓、英鎊震盪偏升。

美元偏弱整理

歐元、日圓、英鎊震盪偏升

商品
 美元中長期走弱，降息使利率下滑，通膨隱憂及財政赤字壓力等情境，加上央行與市場資金持續購

金，黃金仍有上漲空間，可逢回漸布。
黃金偏多

類別 市場看法 偏好資產

投資焦點市場策略
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Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

重要經濟數據 / 事件

附錄重要經濟數據

6 7 8 9 10

附錄

資料來源：Bloomberg

• 美國上週首次申請失業救濟金人數
(前值:待公布)

• 日本9月工具機訂單年增率初值
(前值:8.5%)

► SEP 2025

• 美國10月密大消費者信心指數初值
(預估:54.3 前值:55.1)

• 日本9月PPI年增率
(預估:2.4% 前值:2.7%)

• 歐元區10月Sentix投資者信心指數
(預估:-8.6 前值:-9.2)

• 歐元區8月零售銷售年增率
(預估:1.3% 前值:2.2%)

• 臺灣9月CPI年增率
(預估:1.61% 前值:1.60%)

• 臺灣9月PPI年增率
(前值:-4.98%)

• 臺灣9月出口年增率
(預估:38.5% 前值:34.1%)

• 美國聯準會FOMC會議紀要

29 30 1 2 3
• 美國8月JOLT職缺

(實際:7,227k 預估:7,200k 

前值:7,208k)

• 美國9月經濟諮詢委員會消費者信心
(實際94.2 預估:96.0 前值:97.8)

• 日本8月工業生產月增率初值
(實際-1.2% 預估:-0.9% 前值:-1.2%)

• 日本8月零售銷售月增率
(實際-1.1% 預估:1.2% 前值:-1.6%)

• 中國9月製造業PMI

(實際:49.8 預估:49.6 前值:49.4)

• 中國9月服務業PMI

(實際:50.0 預估:50.2 前值:50.3)

• 美國上週首次申請失業救濟金人數
(實際:待公布 前值:218k)

• 美國8月耐久財訂單月增率終值
(實際:待公布 前值:-2.7%)

• 歐元區8月失業率
(實際:6.3% 預估:6.2% 前值:6.2%)

• 美國9月非農業就業人口變動
(預估:53k 前值:22k)

• 美國9月失業率
(預估:4.3% 前值:4.3%)

• 美國9月ISM服務業PMI

(預估:51.7 前值:52.0)

• 日本8月失業率
(實際:2.6% 預估:2.4% 前值:2.3%)

• 日本8月求才求職比率
(實際:1.20 預估:1.22 前值:1.22)

• 歐元區8月PPI年增率
(預估:-0.4% 前值:0.2%)

• 歐元區9月消費者信心指數終值
(實際:-14.9 前值:-15.5)

• 美國9月ADP就業變動
(實際:-32k 預估:51k 前值:-3k)

• 美國9月標普全球製造業PMI終值
(實際:52.0 預估:52.0 前值:53.0)

• 美國9月ISM製造業PMI

(實際:49.1 預估:49.0 前值:48.7)

• 日本9月標普全球製造業PMI終值
(實際:48.5 前值:49.7)

• 歐元區9月HCOB製造業PMI終值
(實際:49.8 預估:49.5 前值:50.7)

• 歐元區9月CPI年增率初值
(實際:2.2% 預估:2.2% 前值:2.0%)

► OCT 2025
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新興債(美元)

資料來源：Bloomberg，2025年10月3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10月3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: 6,715

 60日均線: 6,456

 現在指數: 1,367

 60日均線: 1,281

 現在指數: 64.5

 60日均線: 60.7

 現在指數: 3,855

 60日均線: 3,497

 現在指數: 22,844

 60日均線: 21,587

 現在指數: 45,656

 60日均線: 42,506

 現在指數: 567

 60日均線: 551

 現在指數: 3,882

 60日均線: 3,716
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資料來源：Bloomberg，2025年10月3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
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資料來源：Bloomberg，2025年10月3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 歐元兌美元 美元兌日圓

附錄市場觀測

16

18

20

22

1M 2M 3M 4M 5M 6M

0

15

30

45

60

2021 2022 2023 2024 2025
-100

-50

0

50

100

2021 2022 2023 2024 2025

-40

-20

0

20

40

60

80

2021 2022 2023 2024 2025

9月3日

10月3日

0.90

0.95

1.00

1.05

1.10

1.15

1.20

1.25

2021 2022 2023 2024 2025

100

110

120

130

140

150

160

170

2021 2022 2023 2024 2025

市場觀測

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

2021 2022 2023 2024 2025
80

85

90

95

100

105

110

115

120

2021 2022 2023 2024 2025



15
資料來源：Bloomberg，2025年10月3日

美元兌新臺幣歷史走勢圖(日資料)

2005年以來美元兌新臺幣歷史資料

附錄市場觀測

美元兌新臺幣
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免責聲明

本文件係由凱基證券股份有限公司(下稱本公司)根據本公司認為可靠

之資料來源並以高度誠信所編製，內文所載之資料、意見及預測等

均僅供本公司客戶參考之用，並非針對個別客戶所提之商品建議、

財務規劃、法律或稅務顧問諮詢服務，且本公司及所屬凱基金控集

團之所有成員皆不就此等內容之準確性、完整性或正確性為明示、

默示之保證或承擔任何責任或義務。

個別客戶因年齡、投資能力、金融商品交易經驗及風險承受度不
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人員進行評估。投資人應徹底瞭解相關服務及金融商品之風險，並

審慎評估個人財力、資產狀況、理財需求及風險承受能力，獨立判

斷並自行決定是否投資及承擔有關風險。投資任何商品皆具有風
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