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日本央行 Q2 可望按兵不動，有利緩和股市影響 

                                    2025 年 3 月 10 日 

日本 1 月實質薪資年比衰減，留意春鬥初步結果 

根據日本厚生勞動省 3/10 數據顯示，雖然日本 1 月基本工資成長 3.1％，創逾 30 年來最

大增幅，且加班費也成長 3.1％，連續 4 個月呈現增長。然而，1 月日本消費者物價指數(CPI)

較去年同期上升 4.7%，亦為連續 41 個月增加，導致 1 月經通膨調整後的實質薪資年比下跌

1.8％，結束連續兩個月年比正成長之趨勢。 

日本勞動組合總連合會(Rengo) 3 月 6 日宣布，今年春鬥該會旗下工會要求的加薪幅度平

均為 6.09%，不但較去年的 5.85%成長 0.24%，且訴求的加薪幅度也創下 1993 年所要求的

7.15%以來新高。在日本企業 2024 年與勞方所達成的協議中，員工薪資平均增加 5.1%，創

30 年來新高。Rengo 將於 3 月 14 日公布薪酬談判初步結果，投資人將關注今年加薪幅度是

否再創逾 30 年新高。未來若有好消息傳出，預期將可強化內需市場，有利活絡日本經濟。 

BOJ Q2 可望按兵不動，有利降低股市影響 

儘管日本央行中長線升息趨勢料不致有變，但升息時點落於何時仍是市場關注的焦點。根

據日本央行 3 月 3 日所公布的 2 月債券市場調查，73 名受訪者預期今年 6 月的 2 年期日本公

債殖利率( 2-year JGB yield)將為 0.83%，而 9 月時預估將來到 0.91%。前述利率水準與 2 月

時日本所發行的 2 年期公債得標利率 0.83%水準相較，顯示目前日本公債投資人大致認為日

本央行在 6 月之前將不致有升息的動作，該行最快升息時點將可能落在第 3 季。 

目前日本經濟前景仍面臨許多不確定性，包括：除了上述的春鬥結果、該國預算案能否在

3 月底前通過、參議院 7 月底改選結果及最重要的川普關稅政策(尤其針對汽車)施行細節等，

預期日本央行近期態度將保持觀望。因此，我們預期即便日本利率中期仍將傾向升息，但因短

期變動不致過大，故而預料日圓不會急升，對於日股的衝擊可望降低。此外，投資人若以美元

或台幣等海外貨幣透過海外基金或是 ETF 投資日本股市，當日元升值之時，其投資標的同樣

享有日元升值所帶來之紅利並反應在以境外貨幣結算的投資報酬率中，對投資人亦帶來一定的

保護作用。 


