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資料來源：凱基證券整理

正向看待2026年市場前景
L.E.A.D.為市場符合預期發展下之核心投資策略

資金挪移

聚焦獲利

加碼信用

資產分散

◼ 美國減息幅度顯，匯率偏弱調整

◼ 亞洲與歐洲減息幅度有限，資金流入可期

◼ 日本升息預期猶存，日圓先弱後強

◼ 看好歐洲與亞洲

◼ Fed挹注流動性，美債利率存下行機會

◼ 事件風險擾動難消，把握好債鎖息機會

◼ 美元貶值風險仍在，多元配置非美好債

◼ 聚焦10年期以下投資級公司債

◼ 美股前低後高，掌握布局機會

◼ 歐洲經濟復甦，留意行業表現

◼ 企業改革已現成效，財政刺激有望成為額外助力

◼ 看好美國龍頭與日本中小型公司

◼ 黃金

◼ 虛擬貨幣

◼ 私募資產
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資料來源：凱基證券整理

聯儲局偏鴿政策恐引發通脹失控
尾端風險(一)

問：為何市場預期聯儲局政策將偏向鴿派？

1) 就業市場疲弱

2) 新任主席可能是特朗普的忠實擁護者

3) 美國司法部曾試圖起訴聯儲局主席

問：為何通脹可能回升？

1) 資金過度湧入有限商品

2) 隨2025年早期進口庫存耗盡，企業將把更高的關稅成本轉嫁至消費者

因通脹預期與財政疑慮，債市期限溢價開始上升結果
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資料來源：Bloomberg，Federal Reserve Bank of New York，凱基證券整理

儘管美國通脹數據下滑，通脹預期仍上升
2025年低價進口之庫存正在耗盡

美國一年期通脹預期 美國通脹年增率
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資料來源：凱基證券整理

財政疑慮動搖G7持有美債信心
尾端風險(二)

◼ 中國在過去五年減持3,650億美國國債，儘管同期與美國的貿易順差達1.8兆美元。

◼ 日本持有美國國債量維持穩定在1.2兆美元，過去五年與美國的累計貿易順差達3,600億美元。

◼ 比利時與開曼群島合計增持4,340億美國國債。比利時作為歐洲清算銀行所在地，主要提供託管服務；開曼群島則是全球眾多

對沖基金的註冊地。主權債需求並未轉化為利率敏感型投資需求。

◼ 英國在對美國累計貿易逆差約1,190億美元的背景下，反而增持了4,350億美元之美國國債。

若英國政府轉換態度大幅擴張公共支出，可能削弱其持有美國國債的能力。同時，一旦融資成本突然上升，

對沖基金也可能迅速減持美國國債。
結果

財政疑慮令G7國家對持有美國國債產生質疑
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資料來源：凱基證券整理

「G7國家與中國」美國債券持有量變化
儘管英國對美國貿易逆差擴大，其持有美債量仍呈現增長

國家/地區
持有量

(十億美元，2020年10月)

持有量
(十億美元，2025年10月)

變動(百萬美元) 說明

日本 1,273 1,200 -73 過去五年貿易順差增加

中國 1,054 689 -365 過去五年貿易順差增加

英國 443 878 435 對美國呈現貿易逆差

加拿大 131 419 288 過去五年貿易順差增加

法國 137 390 253 過去五年貿易順差增加

德國 74 115 41 過去五年貿易順差增加

義大利 44 66 22 過去五年貿易順差增加

比利時 239 468 229 歐洲清算銀行註冊於比利時，提供證券託管與清算服務

開曼群島 221 426 205 全球眾多對沖基金註冊於開曼群島
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資料來源：凱基證券整理

美國最高法院推翻根據《國際緊急經濟權力法》徵收的關稅
尾端風險(三)

◼ 根據線上預測平台，該情況發生的機率約為75%。

◼ 特朗普可能透過其他途徑實施關稅，在重設關稅並以不同方式作為依據的過程中，全球供應鏈不確定性或將進一步升高。

◼ 最高法院或要求財政部向進口商退還關稅，過程恐長達一年。在此期間，關稅作為美國政府主要收入來源之一的特徵將更為凸

顯，而財政惡化可能進一步加大美債壓力。

長端孳息率曲線波動性上升結果
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資料來源：凱基證券整理

關稅收入每年可能高達30億美元
一旦失去關稅收入，美國政府必須自行承擔財政赤字

我們對關稅收入的估算也許較為簡化，但不同的非黨派機構估算結果都顯示，關稅確實構成重要財政收入來源，儘管其中大

部分實際來自美國進口商。

不同機構對關稅收入的預測

2026–2035 關稅收入預測(兆美元)

稅收基金會估計 2.3

美國國會預算辦公室 3.3

耶魯大學預算實驗室 2.7

賓州華頓商學院預算模型 5.2

平均值 3.4
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資料來源：凱基證券整理

美國與北約決裂
尾端風險(四)

◼ 在美國拘捕委內瑞拉總統馬杜洛後，美國政府多次暗示將動用軍事力量奪取格陵蘭 –丹麥王國的自治領地。

◼ 北約對此威脅的反應異常沉默，因武力奪取格陵蘭這可能只是美方的虛張聲勢。然一旦衝突意外爆發，後果恐迅速引發美國與

其他北約成員國分裂。

潛在影響：

1. 北約成員可能停止購買美國國債

2. 地緣政治風險溢價大幅上升，引發風險資產急跌

3. 美元進一步走弱

4. 美國國防企業對北約成員國的出口受到衝擊

5. 負面後果眾多，理性決策者不會輕易涉入，但尾端風險仍需管控
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資料來源：凱基證券整理

特朗普下一步可能採取的行動？
美國進一步的侵略行為將推動全球風險資產的估值下修

格陵蘭

委內瑞拉

古巴
墨西哥

巴拿馬

哥倫比亞

伊朗
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資料來源：凱基證券整理

投資策略
偏向趨避尾端風險的投資策略

資金挪移

聚焦獲利

加碼信用

資產分散

◼ 美國減息幅度顯，匯率偏弱調整

◼ 亞洲與歐洲減息幅度有限，資金流入可期

◼ 日本升息預期猶存，日圓先弱後強

◼ 正面看待歐洲與亞洲

◼ Fed挹注流動性，美債利率存下行機會

◼ 事件風險擾動難消，把握好債鎖息機會

◼ 美元貶值風險仍在，多元配置非美好債

◼ 聚焦10年期以下投資級公司債

避開美國企業債券

◼ 美股前低後高，掌握布局機會

◼ 歐洲經濟復甦，留意行業表現

◼ 企業改革已現成效，財政刺激有望成為額外助力

◼ 看好美國龍頭與日本中小型公司

◼ 黃金

◼ 風險溢價上升，壓抑虛擬貨幣表現
◼ 私募資產聚焦亞洲市場
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products mentioned herein. It does not have regard to the specific investment objectives, financial situation and the particular needs of any recipient hereof. You should ensure that you understand the risk(s) involved and should independently

evaluate particular investments and consult an independent financial adviser before making any investment decisions. All information and opinions contained herein is based on certain assumptions, information and conditions available as at the

date of this document and may be subject to change at any time without notice. 免責聲明：本文內容僅做為一般資訊散佈用途，不構成任何證券投資的要約或招攬、成立任何法律關係、也不表示針對所提到的金融商品提供建議或推介。它並沒有

考慮您的特定投資目標、財務狀況及個人需求。在做出任何投資決定前，您應確保您已瞭解所涉風險，並應獨立評估及諮詢專業投資顧問。此處提供的所有資訊及意見是依據本文作成日期所獲得的特定假設、資料及條件為基礎，因此可能在未經通

知的情況下隨時變更。
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