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聯準會降息1碼，

貨幣政策由限制轉中立

01 本週焦點圖表

熱門議題

科技巨頭好消息激勵股市，

總降息幅度低預期壓抑公債

市場回顧

投資焦點

馬斯克大買特斯拉，

看好自家產品後市
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日本中小型股內需高，

受惠經濟與消費動能

記得檢查圖片
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► 聯準會本月降息25基點至4.00-4.25%，符合

預期。言詞上維持通膨偏高，但早前「勞動

市場穩健」轉為「就業增長放緩，失業率小

幅上升」。聯準會認為通膨與就業風險平

衡，貨幣政策由限制性轉為中立並非寬鬆。

► 本月利率預測中位數，今年和明年底為分別

為3.6%及3.4%，今年餘下兩次會議可能每次

降息25基點，與市場預期相同。然而，聯準

會預估明年將降息1次，低於市場的3至4次

預測。傳統上積極降息伴隨經濟轉差，聯準

會保守態度更符合目前經濟預測，然而鮑威

爾任期於明年完結，繼任人態度仍需觀察。

► 8月央行年會後，市場更正面看待聯準會降

息，這一點可從大型股和短債利率的相關

性、以及對利率較敏感的小型股觀察到。

► 考慮勞動市場下行風險，凱基投顧對明年降

息預期維持3次，重啟降息時債券仍有下行空

間，公債與投資等級債具潛在資本利得機

會。

聯準會降息25基點，上調經濟成長預測，利率不再具限制性

聯準會上調經濟成長率，通膨預期略升 利率期貨反映降息預期回升，市場較聯準會鴿派

焦點圖表

焦點圖表

8月央行年會後，降息預期不再拖累股市 小型股短期相對優於大型股

中位數

6月預測 本月預測

實質GDP增長 2025 1.4 1.6

2026 1.6 1.8

失業率 2025 4.5 4.5

2026 4.5 4.4

整體PCE通膨 2025 3.0 3.0

2026 2.4 2.6

核心PCE通膨 2025 3.1 3.1

2026 2.4 2.6

標普500及2年公債殖利率 - 滾動相關性 (半小時變化, 10天)
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科技巨頭得到資金挹注，科技股與AI題材續漲

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
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► 美國科技股利多不斷，從馬斯克文件公告大

買特斯拉10億美元；Meta Connect大會發布

新作AI+MR結合，擴大智慧裝置市場；到輝

達宣布投資50億美元入股Intel，合作開發資

料中心AI系統、Intel CPU與輝達GPU整合。

科技巨頭利多使資訊科技、非必需消費與通

訊服務產業表現強勢，帶動美國四大指數上

漲，其中，費城半導體與那斯達克表現最

強。降息週期啟動，美股市場風險情緒樂

觀，其他防禦型產業醫療、必需消費、公用

事業表現相對疲軟。

► 日股在首相石破茂下台後，短期反映樂觀情

緒，今年度拖累的科技產業也同步回彈，帶

動日經指數本週漲幅明顯。歐洲近期受到俄

烏戰況紛擾，與市場關注美國降息影響，表

現小幅走軟，港股同樣受到科技利多提振，

表現與上證走勢分歧。

資料來源：Bloomberg，2025年9月19日
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► 聯準會9月會議對經濟前景仍有不確定性，但

由於擔憂勞動市場放緩，將貨幣政策由限制

性轉為中立性，點陣圖計算2025年全年預期

降息3碼，然而，2026年維持1碼降息幅度低

於市場預期，導致公債與投等債出現賣壓。

非投等債則受惠降息開啟市場風險情緒轉

佳，主要區域非投等債表現正向。受到降息

影響，美元續弱，新興市場當地貨幣債券受

惠匯率走強，走勢相對強勁。

► 美國天然氣庫存持續上升，超過過去5年平

均，使得近三個月天然氣價格持續偏弱。黃

金價格本週創高一度觸及3,700美元關卡，近

一週呈現高檔盤整走勢，近三個月漲幅達

8%，金價目前已觸及凱基投顧全年目標價，

但主要成熟國家債務規模持續擴張，地政治

不確定性上升，避險需求亦支持金價上漲，

金價仍偏多看待、操作建議逢回漸布。

聯準會降息1碼美元續弱，但2026年降息碼數低於市場預期壓抑債市

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9月19日
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► 馬斯克不再僅發文喊多，2025年9月8日於X

上發文You’ll Thank Me Later，市場一片摸

不著頭緒中，馬斯克於9月15日SEC Form 4

文件上公告揭露於9月12日大幅買進257萬股

特斯拉，買進金額高達10億美元，市場認為

馬斯克直接用現金向市場釋放強烈訊號，特

斯拉股價被低估。

► 馬斯克再度在公開市場購買特斯拉，上一次

是在2020年2月14日買進約20萬股、價值約

1,000萬美元。內部人加碼一向被市場視為正

面消息，且這次購買不是透過預期購買計畫

申報(10b5-1)，顯示強烈信心。

► 近期，特斯拉於德國超級工廠宣布上調第三

與第四季度生產計劃；新款平價車Model Y L

9月於中國開始交付，售價僅比小米SU7高配

版貴不到3%，自8月上市至9月3日預購狀況

達12萬台，交車日期最快已經遞延到11月，

以今年以來Model Y最佳交車輛估計(3月超過

4.8萬台)，新款車有助汽車銷量大幅上行。

馬斯克砸10億美元購買特斯拉股票，釋放利多訊號

特斯拉交車數原預期至谷底，近期訂購暗示上修機會

熱門議題

熱門議題

馬斯克臨時起意大買257萬股，佔流通市值約0.1%

重要細節

買入時間 2025年9月12日

買入總股數 257萬股

買入區間 371.38~396.54美元

平均價 約380美元

單筆最大買進 超過33萬股

買入後總持股 5.09億股(直接+間接)

在外流通占比 約15.8%
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投資焦點日本內需

► 日本薪資在7月夏季獎金大增帶動下，名目薪

資成長率全面加速，且因日本政府實施夏季

電價補貼以及原先飆漲的米價得到控制，通

膨持續回落略高於央行設定目標，使實質薪

資今年來首度重回正成長。整體通膨和薪資

數據支持日本銀行升息方向，但在石破茂請

辭後，10月4日將舉行總裁選舉，目前民調

領先的候選人在貨幣政策的態度上普遍較石

破茂中性甚至鴿派，日本銀行未有迫切升息

壓力，股市短期利多看待。

► 第二季 GDP 終值季增 0.5% 、年化季增

2.2%，優於前值且較初值上修，主要源於淨

出口和消費成長的貢獻，雖後續出口因加徵

關稅而惡化將反映在經濟成長數據上，但消

費復甦有機會抵禦衝擊，且在美日關稅談判

底定之後，日本經濟和獲利成長預估皆持續

獲得上修。

對等關稅宣布後，內需防禦股獲利下修幅度最少 日本經濟成長和企業獲利預估皆上修薪資成長加速，實質薪資今年重回正成長

資料來源：凱基投顧，凱基證券整理

2025年第2季標普500各產業淨利潤率

日本薪資成長更強帶動民間消費，經濟與企業獲利有望復甦投資焦點
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► 儘管近期因聯準會降息預期壓抑美元表現，

以出口為主的半導體指數快速反彈突破今年

高點，但通膨略高於日本銀行(BOJ)的長期

目標2%與強勁的薪資成長，皆使BOJ未來仍

有升息的可能，相對來說內需股較能抵禦匯

率衝擊，且持續受惠消費動能與經濟成長回

溫，今年以來，日經225國內曝險50指數表

現優於半導體指數與日經225海外曝險50指

數，顯示內需股能保持強勢。

► 觀察東證指數顯示，企業營收約41%來自海

外；聚焦大型股的東證100指數營收有52%

來自海外；反觀中小型股的東證中型股400

指數與東證小型股指數，其營收來自海外的

占比僅分別為34%與20%。投資日本中小企

業分布於各產業，可避免單一產業過於集中

風險，投資人可藉由中小型股因子與內需題

材高度重合的特性，參與日本內需題材享受

經濟復甦紅利。

投資焦點日本內需

半導體指數近期反彈快，但內需股仍保持強勢 日本中小型股內需占比高，持續受惠國內經濟成長

日本內需股持續受惠消費動能回溫，中小型股更聚焦內需

資料來源：凱基投顧(左圖)、GMO partners(右圖)，凱基證券整理

指數值 指數值
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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

22 23 24 25 26

附錄

資料來源：Bloomberg

• 美國9月標普全球製造業PMI初值
(前值:53.0)

• 美國9月標普全球服務業PMI初值
(前值:54.5)

• 歐元區9月HCOB製造業PMI初值
(前值:50.7)

• 美國上週首次申請失業救濟金人數
(前值:231k)

• 美國第二季GDP季增年率終值
(預估:3.3% 前值:-0.5%)

• 美國8月耐久財訂單初值
(預估:-0.5% 前值:-2.8%)

► SEP 2025

• 美國8月PCE年增率
(預估:2.7% 前值:2.6%)

• 美國8月核心PCE年增率
(預估:2.9% 前值:2.9%)

• 美國9月密大消費者信心指數終值
(預估:56.0 前值:58.2)

• 日本9月東京CPI年增率
(預估:2.8% 前值:2.5%)

• 歐元區9月消費者信心指數初值
(前值:-15.5)

• 美國8月營建許可終值
(前值:1,362k)

• 日本9月標普全球製造業PMI初值
(前值:49.7)

• 日本8月工具機訂單年增率終值
(前值:3.6)

15 16 17 18 19
• 美國8月工業生產月增率

(實際:0.1% 預估:-0.1% 前值:-0.4%)

• 美國8月零售銷售月增率
(實際:0.6% 預估:0.2% 前值:0.6%)

• 歐元區7月工業生產月增率
(實際:0.3% 預估:0.4% 前值:-0.6%)

• 美國上週首次申請失業救濟金人數
(實際:231k 預估:240k 前值:264k)

• 美國9月聯準會聯邦基金利率
(實際:4.25% 預估:4.25% 

前值:4.50%)

• 英國9月BoE銀行利率
(實際:4.00% 預估:4.00%

前值:4.00%)

• 臺灣9月央行重貼現率
(實際:2.00% 預估:2.00% 

前值:2.00%)

• 日本8月全國CPI年增率
(實際:2.7% 預估:2.8% 前值:3.1%)

• 日本9月BoJ無擔保隔夜拆款利率
(實際:0.5% 預估:0.5% 前值:0.5%)

• 中國8月零售銷售年增率
(實際:3.4% 預估:3.8% 前值:3.7%)

• 中國8月工業生產年增率
(實際:5.2% 預估:5.6% 前值:5.7%)

• 美國8月營建許可初值
(實際:1,312k 預估:1,370k

前值:1,362k)

• 日本8月出口年增率
(實際:-0.1% 預估:-2.0% 

前值:-2.6%)

• 歐元區8月CPI年增率終值
(實際:2.0% 預估:2.1% 前值:2.0%)
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美國10年期公債

美國2年期公債

全球投等債

全球非投等債

新興債(美元)

資料來源：Bloomberg，2025年9月19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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~~~~

44.9-55.8

40.6



12
資料來源：Bloomberg，2025年9月19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: 6,631

 60日均線: 6,378

 現在指數: 1,345

 60日均線: 1,262

 現在指數: 63.4

 60日均線: 65.1

 現在指數: 3,645

 60日均線: 3,417

 現在指數: 22,470

 60日均線: 21,207

 現在指數: 45,670

 60日均線: 41,695

 現在指數: 555

 60日均線: 549

 現在指數: 3,827

 60日均線: 3,672
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資料來源：Bloomberg，2025年9月19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9月19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

14

16

18

20

22

24

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

8月19日

9月19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9月19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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每日收盤價 近10年滾動平均 近20年平均

MIN：27.61

MAX：35.17
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