
 

   

〔投資研究報告〕 

 

降息預期變動：債市再定

價與台股新平衡 
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政策轉向之後，市場重新衡量風險與信心 
2025/11/6 新光投顧 

 

10 月 29 日，聯準會宣布降息 1 碼並結束縮表，這是五年來首次明確的政策轉向。降

息當晚，美國 10 年期公債殖利率自 4.35% 急跌至 3.95%，美元指數同步滑落至 101 

附近。短線的行情像是「寬鬆循環啟動」的宣言。 

 

然而不到一週，殖利率回升到 4.1%，美元指數反彈至 103 以上。市場的情緒從樂觀

轉為觀望，因為投資人開始檢視降息背後的邏輯——是預防性調整，還是景氣降溫的

反映？ 

 

在債券市場裡，這樣的拉鋸意味著資金重新評估「安全資產的報酬」。降息確實降低

了短期資金成本，但長端利率不願大幅下行，代表投資人仍保留對通膨與財政支出的

戒心。 
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一、 債市的震盪與流動性再分配 

 

降息當天，債券買盤湧現，隔日又快速退潮。殖利率的回升並非情緒反覆，而

反映了市場對未來利率路徑的再衡量。若經濟依舊穩健，Fed 沒有理由加速寬

鬆；若經濟已放緩，則收益曲線應更陡。這種兩難使債市在新區間內反覆試

探。 

 

資金流動的方向也出現短線調整。外資在 10 月底一週淨流入台股 460 億元，

但隔週開始轉為小幅減碼。台幣由 30.67 元貶至 30.93 元，反映出外資在股與

債之間的權衡。對新興市場而言，這樣的再平衡期往往伴隨資金停留時間縮

短、波動增加。 
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二、 電子三角的微妙拉鋸 

 

台股的表現受到三個核心變數牽制：外資流向、匯率與殖利率。 

 

外資買盤仍集中在半導體龍頭與高息電子。以台積電（2330）為例，10 月底

至 11 月初股價區間約 1460 ～ 1500 元。市場對其 AI 需求長線看好，但當美

債殖利率回升、美元轉強時，外資的評價模型立即收斂。估值敏感度極高的權

值股，在這種環境下容易出現短線震盪。 

 

匯率是第二個變數。台幣若貶破 31.8 元，外資容易獲利了結。殖利率則影響資

金配置：當美債維持在 4% 以上，高股息電子與金融股的吸引力上升；若降至 

3.8% 以下，成長股又重新獲得折現值優勢。這三角關係決定了短期行情的節

奏。 

 

三、 投資策略的兩種思維 

 

防禦型投資人 

可維持五成以上部位在高股息電子、金控與電信族群。殖利率高於 4% 時，鎖

息股表現通常優於大盤。若台幣出現貶值，可增持出口導向產業如封測、零組

件，以分散匯率風險。 

 

進攻型投資人 

若美債殖利率穩定下行、美元走弱，可逐步回補成長股。對 AI 伺服器、半導體

設備與高速運算鏈設定明確停利線——漲幅超過 15% 即分批獲利。 

外資單週買超金額與期貨淨多單變化，是掌握節奏的參考指標。 

這種分層配置讓操作具彈性，也避免在短線樂觀時過度集中於單一題材。 

 

四、 未來半年：利率高原、資金緩移 

 

展望未來半年，全球殖利率可能維持在 3.8 ～ 4.3% 的區間。通膨仍在 2.7 ～ 

3% 之間波動，利率下降的速度將比市場預期更慢。 
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外資回流節奏取決於 Fed 對 2026 年前利率路徑的表態，以及台灣央行的匯率

策略。若央行穩定匯率於 32 元內，資金可望回流；若貶破 32.2 元，外資重新

評價風險。 

 

在這個高原期，企業獲利的重要性高於政策期待。資金將偏好現金流穩定、估

值合理的企業，而非僅依靠故事撐起股價的題材股。 

 

結語 

 

降息標誌著政策週期翻頁，市場卻選擇用價格告訴我們：資金正在重新尋找支

點。 

 

台股短線或有震盪，但產業結構仍具韌性。 

 

對投資人而言，觀察重點不在利率變化的速度，而在資金流重新聚焦的方向—

—誰能穩定轉化成現金流，誰就能在新平衡中站穩。 


