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市場漸反映 BOJ 升息預期，日股後市仍可期 

                                    2025 年 12 月 8 日 

➢ 日央總裁直田和男暗示升息：日本央行總裁植田和男發表談話表示，日本央行將評估國

內、外的經濟、通膨及金融情勢，權衡提高政策利率的利弊，酌情做出決定，並特別強調，

即便政策利率上調，也只相當於適當的鬆開一些油門，而非對經濟成長踩下煞車，日本金

融環境仍將保持寬鬆。此外，總裁稱與日本政府溝通順暢，考量首相高市早苗過往談話均

透露對寬鬆貨幣政策的支持，此一言論或暗示日本政府不會反對央行升息，也被市場解讀

為日本央行在釋放對於 12 月升息的暗示。 

➢ 市場已對 BOJ 升息機率已多所反應：受到日本央行鷹派言論影響，市場開始擔憂會再度

發生如去年 8 月時的日圓套利平倉交易，導致市場動盪。然而，考量目前市場資金動向，

再度因日圓套利平倉交易而導致市場大跌可能性不高，因市場對於日本升息已有所預期。

外匯期貨市場顯示，市場預估至 2026 年第四季日圓將緩升至 151，同時目前 CFTC 日圓

投機交易淨部位為 6.8 萬口，而 24 年 7 月時為約 -12.8 萬口，顯示目前市場已提前預期

日圓升值。此外，IMF 研究認為外國銀行在日本分行的跨部門資產可以被視為利差交易

指標，截至今年 9 月底，外國銀行在日本分行的跨部門資產金額為 11.5 兆日圓，對比

24 年 7 月底的 12.0 兆日圓，亦或是高峰的 14.4 兆日圓均有所下降，且本次日本央行總

裁植田和男已提前於 12 月會議前夕透漏升息訊號，市場有足夠時間預先消化，相較於去

年 7 月時的意外升息，本次升息導致市場大幅動盪的可能性較低。 

➢ 外資回補上周賣超，今年累計金額創新高：日本財務省數據顯示，截至 11 月 28 日當周

外資買超日股 6,556 億日圓，回補上周 3,515 億日圓的賣超，使今年以來外資累計買超

日股金額來到 8.27 兆日圓，再度寫下今年新高。研判當周外資的買超，主因受惠於投資

人對聯準會 12 月降息預期提升，加上外資逢日股回檔加碼布局所致。 

➢ 短線震盪後表現仍可期待：展望後市，日本央行或將於 12 月升息，可能導致短線市場波

動，然而考量日本央行已提前暗示釋出訊息，目前市場資金也已逐步反應，研判劇烈震盪

發生可能性較低。考量近期外資逢市場回檔仍持續加碼日股，顯示對於後市仍抱持樂觀看

法，預料在短線震盪之後，日股表現仍可期待。  


