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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

流動性為驅動美國市場向上的最重要因素
充裕的流動性能掩蓋高估值壓力，使其得以延續
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

比特幣修正是否反映流動性環境開始轉弱？
在流動性強勁時期，首輪比特幣上行週期持續三年，隨後便經歷一年回調
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

2021至2022年M2溫和放緩，與比特幣第二輪週期同步
這一輪比特幣週期同樣呈現3年上升和1年下跌
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

在流動性持續寬裕下，股票與比特幣走勢出現脫鉤
比特幣第三輪上行週期已持續三年
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

美國國債孳息率曲線可能進一步陡峭化
短端反映減息機率上升；長端則聚焦於美國債務議題
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資料來源：凱基證券整理

預期美國將保持寬鬆的流動性
美國債務增加(透過發行國債) = 貨幣供給增加

 通脹雖趨緩但仍具黏性，就業市場亦呈現疲弱。在聯儲局的雙重使命下，除非通脹再度加速並構成威脅，否則我

們預期聯儲局將優先考量促進充分就業市場

 預料下一任聯儲局主席將更偏向鴿派。美國總統特朗普預計即將公布新任主席人選，任期自2026年5月起生效。

與現任主席鮑威爾的政策路徑相比，新主席領導的聯儲局可能採取更寬鬆的貨幣政策，與特朗普公開倡導的降低

融資成本方向更為契合。

 美國國債問題日益嚴峻。若要維持國債規模在GDP的124%，美國政府將對應採取措施(如：減息)以減輕利率負

擔。此舉雖非為長期可持續的解方，但在短期內卻是最可行的選擇。

 美元將面臨貶值壓力。雖減息在短期內有助於促進就業並減輕債務利息負擔，但代價卻是加大美元壓力。
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

日圓貶值引發套利交易解除的擔憂？
不太可能，因為自2024年第三季度以來，利差已顯著收窄，解除交易應早已開始
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

息差收窄已導致部分套利交易回補平倉
預期日圓將溫和升值至140至150區間
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

投資級債券的信用息差呈溫和擴張
惟其仍是資金避險之首選
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資料來源：凱基證券整理

投資策略
持續參與流動性行情，同時注重多元化配置

 我們認為美國流動性環境仍依然健康，未來減息將進一步為市場注入資金，成為支撐美股與債市的主要動力。

投資人宜分散配置至高品質、估值合理且信用息差具吸引力的公司。

 除指數權重股外，我們建議分散至金融、製藥、公用事業及國防板塊。

 我們將持續聚焦投資級債，並利用近期孳息率曲線上行帶來的機會。

 在美元預期承壓的背景下，我們看好日圓與歐元，而人民幣則相對穩定。並隨減息趨勢推進，黃金需求亦有望

獲得支撐。

 我們對日本及香港/中國市場保持正面展望。
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