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經濟負面因素有望排除，有利外資加碼日股 

                                    2025 年 8 月 25 日 

➢ 出口額受匯率和關稅影響衰退：日本 7 月出口額自前月的年減 0.5%擴大自年減 2.6%，但扣

除價格因素之後的實質出口仍年增 1.2%，反映出口額的回落主要是受到日幣升值及應對關稅

的策略所拖累，7 月美元兌日圓平均匯率較去年同期約升值 8.9%，出口價格則下降約 18%。 

➢ 汽車關稅下調後有利出口額提升：拖累 7 月出口額回落的主要為汽車及汽車零組件，汽車出

口額年減 11.4%，但出口台數年增 3.2%，顯示日系車廠以降低出口價格維持當地售價應對關

稅衝擊，汽車零組件也因關稅影響年減 3.4%。展望後市，隨著汽車關稅大幅下調至 15%將

上路，料將有助改善日本對美國汽車出口金額的衰退狀態，對整體出口帶來部分動能支撐。 

➢ 核心 CPI 持續放緩：日本 7 月核心 CPI 年增 3.1%高於市場預期的 3%，不過低於 6 月的年增

3.3%且連續第 2 個月縮小，主要因政府能源補助使得能源價格年減 0.3%(6 月年增 2.9%)，

以及擴大儲備米拋售及通路協調讓產地到零售端的價格傳導更為順暢，米價由前月的年增

100.2%大幅降至年增 90.7%，預期在能源補助持續、米價政策轉為更加抑制通膨的方向下，

通 CPI 會持續緩降溫的格局。 

➢ 升息預期上升，殖利率走高：然而，CPI 年增率目前仍連續第 40 個月高於日本央行所設定的

「2%」目標、並連 8 個月達 3%以上水準，再加上美國財長貝森特在接受採訪時指出日本央

行因應通膨不力，使得近期市場對日本央行升息的押注不斷升溫，推動國債殖利率走高。 

➢ 股市短期內恐承壓，中、長期基本面佳：根據日本財務省 21 日公佈的統計數據顯示，外資 8

月 11~15 日期間在日本股市買超金額由 4893 億日圓大幅擴大至 1 兆 1,617 億日圓，連續第

八週加碼日股，當週買超額創 19 週來新高水準，顯示出外資對日本股市看法依舊維持正面。

然而，過往外資為避免股利發放產生的課稅，經常性於 8 月下旬至 9 月下旬大幅減碼日股，

故短期內日股可能會有波動。展望後市，今年 4-6 月日本經濟在關稅不確性之下仍表現穩健

，未來關稅下調有利帶動出口提升，通膨也有望在政策主導下持續維持緩降溫格局，加上鮑

爾在央行年會釋放出鴿派訊號，未來美日兩國利差可望持續吸引資本回流日本，預料 9 月下

旬過後外資會重回加碼，對長期日本股市保持正向看法。 


