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資料來源：凱基證券整理

風險偏好會隨利率預期改變
沒有流動性挹注的世界將會如何？
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3/18/2026 -0.006 -0.093 -0.573

4/29/2026 -0.048 -0.285 -0.844

6/17/2026 -0.244 -0.859 -1.385

7/29/2026 -0.428 -1.305 -1.684

9/16/2026 -0.619 -1.843 -2.027

10/28/2026 -0.728 -2.165 -2.184

12/9/2026 -0.958 -2.499 -2.359

1/27/2027 -0.998 -2.705 -2.354

3/17/2027 -1.055 -2.674 -2.386
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

市場在美元前高時預期2026年底前將減息2.4碼
目前市場僅反映不到1碼的減息，並預期美元將進一步走強
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

美國孳息率曲線上移反映通脹預期上升
孳息率曲線的短端與長端皆不安全
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

利率無法抑制不斷攀升的油價……
然其能壓抑其他部門的需求，進而控制整體物價水準

美國聯邦基金利率美國消費者物價指數(CPI)年增率
(%)(%)
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CBOE VIX波動率指數

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

非對稱作戰形成的「戰爭擔憂」
VIX指數雖看似已見高點，但「意外」事件隨時可能再度發生
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資料來源：凱基證券整理

遭受攻擊的恐懼＝擔憂市場下跌的恐慌
市場交易量將逐漸萎縮

◼ 儘管美國聲稱伊朗的軍事力量已被大幅削弱，但美國仍試圖拉攏歐洲各國、日本與中國組成國際聯盟，以確保霍爾木茲

海峽的航行安全。

◼ 美國的呼籲行動間接證明伊朗目前的軍事力量尚未被100%消除，且將持續對霍爾木茲海峽構成威脅。

◼ 英國、法國、德國、義大利與日本均表示，在戰爭結束前向中東地區部署軍隊持保留態度。

◼ 國際能源總署(IEA)協調其32個成員國，歷史性地釋放了4億桶緊急原油儲備，約佔總戰略儲備的30%。

◼ 然而，此舉卻未能壓抑油價。相反地，大規模釋放戰略儲備反而顯示原油供應中斷的嚴重性。愈是激烈的措施，愈可能

引發劇烈的市場反應。

◼ 油價衝擊時程或短或長，發生機率如同擲骰子般難以合理判斷。因此避險(Risk-off)是唯一明智的投資決策。
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資料來源：凱基證券整理

全球市場並未預期最壞的情況發生
香港/中國與印度市場的疲軟表現反映了強勢的美元

全球市場 最新價格 年初至今(%) 自2026/01/30起(%)

道瓊工業平均指數 46,558.47 -3.13% -4.77%

標普500指數 6,632.19 -3.12% -4.42%

納斯達克綜合指數 24,380.73 -3.44% -4.59%

羅素2000指數 2,480.05 -0.07% -5.11%

歐洲斯托克50指數 5,708.89 -1.43% -3.89%

英國富時100指數 10,294.79 3.66% 0.37%

法國CAC 40指數 7,908.28 -2.97% -2.65%

德國 DAX 指數 23,432.70 -4.32% -4.45%

恒生指數 25,834.02 0.79% -7.02%

恒生科技指數 5,111.78 -7.33% -12.94%

滬深300指數 4,671.56 0.90% -0.79%

台灣加權指數 33,342.51 15.12% 4.17%

韓國KOSPI指數 5,549.85 31.69% 5.03%

日經225指數 53,751.15 6.78% 0.93%

印度Nifty 50指數 23,107.95 -11.58% -8.57%

彭博全球中大型股指數 2,317.87 -1.62% -4.31%

MSCI中國指數 80.19 -3.42% -8.03%

MSCI世界指數 4,329.54 -2.28% -4.37%



9

黃金價格

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

去美元化已被市場視為驅動黃金「上漲」的關鍵因素
然黃金價格同樣受制於資金成本、槓桿壓力等因素……
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資料來源：凱基證券整理

投資策略

◼ 偏好低估值而非高估值股票
高估值股票的合理性往往來自於高於平均的獲利成長動能，但這僅在充裕流動性的環境下成立。當市場

預期減息次數降低時，價值型與防禦型類股預期將表現較佳。

◼ 偏好投資級債券(IG)優於政府

國債與私募信貸

高於預期的利率將加重美國政府的財政壓力，但投資級企業的資產負債表則顯得更為穩健。另風險趨避

情緒可能進一步壓縮投資級債券利差。同時，高利率環境也將惡化低信評企業的財務狀況。

◼ 偏好亞洲/中國科技股優於美

國科技股

美國科技公司多為產業領導者，而亞洲科技股則主要聚焦於供應鏈與應用端。考量目前亞洲/中國科技股

估值偏低，在資金配置趨於謹慎時，預料將成為更具吸引力的投資選擇。

◼ 偏好亞洲市場優於美國市場
在地緣政治緊張升溫的背景下，美國處於風險核心，加上市場估值偏高，使其相對更為脆弱；相比之

下，亞洲市場仍具備相對低估值優勢。

◼ 偏好中國市場優於日本市場
2024年，原油在日本初級能源供應總量中占比為37%，而中國僅占18%；且原油在中國發電結構中的占

比低於5%。因中國具較低的原油依賴度，使其在油價若長期維持高位時，相較其他亞洲國家更具韌性。
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知的情況下隨時變更。
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