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債市累積漲跌幅 3個月% 1個月%

1. 全球經貿不確定性降低，對外關稅、對內減稅及降息，美國景氣穩健以及TACO交易，支撐對股市信心。

2. 市場評估年底前及後續有降息空間，有利於中長期債市的表現。

資料來源:彭博，截至2025/6/27
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3資料來源:彭博, 王道銀行彙整

2025年7月 2025年8月 2025年9月

美國
7/31

FOMC利率會議
9/18

FOMC利率會議

歐洲

7/24
歐洲央行利率會議

9/25
歐洲央行利率會議

8/7
英國央行銀行利率

9/18
英國央行銀行利率

日本
7/31

日本央行利率會議
9/19

日本央行利率會議

其他市場
7/8

澳洲央行利率會議
8/12

澳洲央行利率會議
9/30

澳洲央行利率會議

央行大事紀



4

全球股市 - 已開發市場

全球股市 - 新興市場

商品市場解讀

債券市場解讀

投資市場評等

王道市場洞悉 O-Insight
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總結

市場 展望

股市 ➢ 全球貿易關稅戰風險降低，大多數國家景氣有所回升或被上調，基本上看好全球多數股市。

➢ 美國景氣表現穩健，中長期相對較看好美股，目前推升美股主要動力在於
(1)對外國加關稅，以及各國允諾投資美國(收錢)且不引發其他國家報復反制
(2)對國內企業民眾減稅(發錢) (3)聯準會降息預期提高

簡單來說前述三者的共通點都是讓美國的錢變得更多，最終將有利於美股。自四月初川普推動對
等關稅降低自10%之後，美國資訊科技類股漲幅5成，費半指數漲幅逾6成。

➢ 長期而言只要美國景氣不衰退，美股大概率就是偏上漲頂多就是暫時性漲多修正，然後等基本
面跟上之後，股市繼續偏上。另外Trump put或是TACO交易也支撐市場對美股的信心。

➢ 近日川普政府與日本與歐盟達成更低的關稅協議(稅率均為15%)，帶動市場對於貿易協議前景
樂觀，全球股市大多上漲---揣測各國可跟川普再談判以降低關稅的預期。

➢ 大罷免預期對台股影響不大，重點還是在美對台關稅水準(國家關稅及半導體關稅)。

固定
收益

➢ 本週FOMC利率預估維持不變，沒有點陣圖也沒有SEP，預期對市場影響不大。

➢ 債市Q2以來走勢較缺乏方向，相對持續看好非投資級或殖利率較高的債券。

匯市 ➢ 川普持續要求聯準會降息，加上只能意會的弱勢美元政策，致美元今年以來反彈顯得有氣無力。

商品 金價中長期仍有可為，油價漲跌空間空間預期都不大。
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全球景氣 由4~5月關稅衝擊的低檔 逐漸回穩
大多數國家呈現左右相反的NIKE型 的復甦 台灣則相對穩健

已開發市場 商品市場 債券市場新興市場

圖\表 資料來源:Bloomberg
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主要國家與經濟體2025年經濟增長預估值(年初,5月中及目前)

2025/1/1 2025/5/15 2025/7/24
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全球景氣 IMF也小幅上修今明兩年全球成長
IMF也呼籲降低貿易不確定性

已開發市場 商品市場 債券市場新興市場

2.8%=>3.0%

3.0%=>3.1%

圖\表 資料來源:Bloomberg
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全球股市 近三月股市風格又重新青睞科技股的成長性
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圖\表 資料來源:Bloomberg
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全球貿易談判 其他國家也希望與美再談判 把關稅下調
歐盟週日與美國達成貿易協議 多數出口美國的商品關稅為15%

1.在8月1日關稅大限前，美國總統川普暗示剩下國家的
關稅大多介於15%~50%，有幾個國家之所以設50%是
因為跟美國關係一直不佳。他也推文表示只有同意開放
市場，才會降低關稅。

2.美國和歐盟7/27宣布達成貿易協議，15%的關稅(此
前為30%)將涵蓋包括汽車在內的歐盟多數輸美商品川
普表示，歐盟同意購買7500億美元美國能源產品和
「大量」軍事裝備，承諾再向美國投資6000億美元，
並開放成員國市場、以零關稅與美國進行貿易。

3.川普將對日本進口產品徵收15%的關稅，汽車業的稅
率設定為15%(此前日本國家及該國汽車關稅均為25%) ，
此外日本將對美投資5,500億美元，並對美國開放汽車
及稻米農產品進口

3.韓國據悉考慮作出對美投資承諾，以期川普降低汽車
關稅，可能會跟日本類似創建一個基金來投資美國項目，
可能還包括韓國承諾購買更多商品，同樣著眼於希望降
到更低的國家關稅與汽車關稅。

國家 4/3（前）宣布關稅 7月宣布關稅 7月談判後

日本 24% 25% 15%

印尼 32% 32% 19%

菲律賓 17% 20% 19%

伊拉克 39% 30%

利比亞 31% 30%

加拿大 25% 35%

南非 30% 30%

南韓 25% 25%

哈薩克 27% 25%

塞爾維亞 37% 35%

墨西哥 25% 30%

孟加拉 37% 35%

寮國 48% 40%

巴西 10% 50%

摩爾多瓦 31% 25%

斯里蘭卡 44% 30%

柬埔寨 49% 36%

歐盟 20% 30% 15%
汶萊 24% 25%

波赫 35% 30%

泰國 36% 36%

突尼西亞 28% 25%

緬甸 44% 40%

阿爾及利亞 30% 30%

馬來西亞 24% 25%

圖\表 資料來源:Bloomberg
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

美國經濟維持韌性 過去四月通膨都不高

圖\表 資料來源:Bloomberg
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

美國經濟維持韌性 消費與就業狀況穩健

圖\表 資料來源:Bloomberg

零售(MOM)
零售控制組(MOM(

消費者信心指數(

初領失業金人數
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

台北時間7/31凌晨兩點召開FOMC 預期利率不變

圖\表 資料來源:Bloomberg

1.台北時間下週四凌晨兩點，將召開今年第五次的
FOMC會議，預期將維持利率不變，也不會有新的
SEP(經濟預估彙整表)與點陣圖，重要性相對低一
點。
2.因為FOMC開會時間為7/31早於8/1川普政府可
能公布剩下未公布國家的關稅，並開始實施，故推
測大多數FED成員仍在等待有關貿易政策和關稅對
經濟的影響的更多明確資訊。
3.本次FOMC後下半年還有3次FOMC會議，這幾
次降息可能性較大。
4.以長期而言，目前FFR 4.25~4.5%，PCE 2.7% ，
實質利率1.55~1.8%，假設先不論後續關稅通膨的
未來影響，則此一實質利率水準仍明顯高於過去長
期平均水準(約0~0.5%)。2026年中Fed主席換人
之後配合一些鴿派官員的降息將更積極，可能接任
人選Fed 理事Waller之前說過目前利率比中性水準
多1.5個百分點。

CME FedWatch Tool  Conditional Meeting Probabilities

Meeting 

Date
300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450

2025/7/30 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.1% 96.9%

2025/9/17 0.0% 0.0% 0.0% 2.0% 63.4% 34.6%

2025/10/29 0.0% 0.0% 1.0% 32.2% 49.2% 17.6%

2025/12/10 0.0% 0.7% 22.4% 43.9% 27.6% 5.5%

2026/1/28 0.2% 8.6% 30.2% 37.9% 19.5% 3.5%

2026/3/18 4.6% 19.8% 34.2% 28.3% 11.2% 1.7%

2026/4/29 9.0% 24.0% 32.5% 23.4% 8.4% 1.2%

2026/6/17 17.4% 28.8% 27.4% 15.0% 4.4% 0.5%

2026/7/29 21.4% 28.3% 23.1% 11.3% 3.0% 0.3%
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

最近市場比較熱的話題在於Fed主席下一個是誰?
近日Fed理事Waller表示若川普徵詢 願接任Fed主席

圖\表 資料來源:Bloomberg

Waller之前經常為川普的關
稅通膨作政策辯護，表示目
前政策利率比長期穩定中性
利率高出1.5 個百分點，立
場可能是Fed官員中最鴿派
的
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

較短天期美債殖利率降幅較大(Yield Curve 變陡)
部分市場人士建議交易Powell hedge”買短債賣長債” 越施壓可能越適得其反(對聯準會獨立性失去信心)

圖\表 資料來源:Bloomberg

年初

目前
一般而言長短率走勢通常同向
但過度積極的降息雖然還是會降低短率
但可能使得景氣過熱
長率反而有走高的壓力

市場將陷入一個矛盾---川普越想降息，最終反而越無法達到殖利率
下降的目的，對市場投資者而言，越容易被政治力操控的聯準會，
也將失去對通膨及景氣獨立客觀的判斷及應變力，市場將失去對貨
幣政策的信心。
過去美國聯準會最明顯受到政治壓力的例子當屬總統尼克森與Fed
主席伯恩斯，1970年代初期伯恩斯受到總統尼柯森的施壓要求降息，
以營造在1972年總統大選的經濟榮景，隨後1973年通膨爆發且期
間長率也未隨降息走低。
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

圖\表 資料來源:Bloomberg

殖利率相對較高的信用債表現相對穩定
市場重回Risk-on模式 風險性資產相對受惠

新興市場債YTD+5.9%
非投資級債+5.1%

投資級債+4.0%

美債10Y殖利率
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

美股自四月(4/8)低點以來 反彈已逾三成
根據過往經驗 美股短線反彈過多會有震盪修正的風險 昨天晚上小跌19點 結束連六漲

圖\表 資料來源:Bloomberg
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

減稅 收關稅 降息 錢進美國 美股中長期相對正向

圖\表 資料來源:Bloomberg

貿易不確定指數

美國每月關稅收入

市場預估聯準會降息聲量提高
且2026年可望迎來鴿派主席

美股標普500指數2017/10~2018/9
川普減稅1.0方案推動前後共一年 美股上漲15%
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

消費與就業狀況穩健

圖\表 資料來源:Bloomberg

零售(MOM)
零售控制組(MOM(

消費者信心指數(

初領失業金人數
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

盈餘預估止穩回升(減稅帶動企業獲利) 評價面改善

美股標普500指數

美股預估EPS
歷經4月初以來下修後
6月下旬已經止穩小幅回升

美股預估本益比

圖\表 資料來源:Bloomberg
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

美股標普4月以來反彈 資訊 通訊與工業類股表現佳

圖\表 資料來源:Bloomberg
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

美歐經濟與利率相對表現 相對較不利於美元
今年以來美國經濟預估及利率下修趨勢較明顯

歐元區年底前
利率變動預估

美國經濟成長預估

歐元區經濟成長預估

美國年底前
利率變動預估

美歐經濟成長預估差異變動

美歐年底前利率預估差異變動

美元指數

圖\表 資料來源:Bloomberg
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

川普欲降息+以弱勢美元刺激貿易的政策方向
近日美元小幅反彈主因歐美達成貿易協議後 市場認為ECB可能需要在降息一點 從而導致歐元偏弱

圖\表 資料來源:Bloomberg
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歐美上週末也達成貿易協議 多數商品(含汽車)關稅15%
此一關稅水準已算相對較低 目前主要經濟體歐中日等均陸續跟美國達成貿易協議

１.美國和歐盟7/27宣布達成貿易協議，15%的關稅將涵蓋包
括汽車在內的歐盟多數輸美商品

(1)歐盟同意購買7500億美元美國能源產品和大量軍事裝備，

(2)承諾再向美國投資6000億美元，並開放成員國市場、以零
關稅與美國進行貿易。

2.歐盟2024年輸出到美國產品金額總共約6000億美元左右，
歐盟當年度名目GDP約18.5兆美元，而15%的關稅約粗估將造
成歐盟GDP下降0.4個百分點。

3.這項協議有助緩解歐盟汽車業面臨的壓力。歐洲汽車產業從
業人員約達1300萬人，3月時遭川普在原本負擔的2.5%關稅上
加徵25%關稅。

國家 4月初對等關稅 7月公布的關稅 7月談判後

歐盟 20% 30% 15%

墨西哥 25% 30%

加拿大 25% 35%

中國 34% 30%

日本 24% 25% 15%

印尼 32% 32% 19%

南韓 25% 25%

巴西 10% 50%

泰國 36% 36%

圖\表 資料來源:Bloomberg
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歐股今年以來表現都不錯 台灣投資人也增持歐股基金

台灣本地發行的八檔歐洲基金與ETF規模回升至
136.8億元台幣，為2019年底以來的新高。
彭博彙整投信投顧公會的數據顯示，台灣人所
持有在境外發行、以歐洲為標的基金，上半年
累計增加141.2億元至1348.5億元，為2021年
以來最快的半年度增速。

希臘+34%
西班牙+25%
德國+21%
台灣+1.4%

圖\表 資料來源:Bloomberg
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日本關稅由25%降至15% 日股一度強漲 尤其汽車類股
雖然日本國家關稅及汽車關稅談的不錯
然而日本的通膨顯著偏高 BOJ將緩步升息並導致日圓較無法貶值促進出口 從而箝制日股漲幅

圖\表 資料來源:Bloomberg

川普將對日本進口產品徵收15%的關稅，汽車業的稅率
設定為15%。(此前日本國家及該國汽車關稅均為25%)
(1)對美投資5,500億美元。
(2)對美國開放汽車及稻米農產品進口

日股東證指數

日本基準利率

USDJPY



26圖\表 資料來源:Bloomberg

美中第三輪貿易談判 中方有必要與美國協商降低關稅
1.預期可再延長寬限期多三個月，財長貝森特表示等待川普拍板
2.利用稀土及加強對製造芬太尼管控，與美磋商能否降低關稅及放鬆對晶片的限制

中國當局在2024年上
半年和9月推出新政
策，迎來強勁反彈

中國科技股在
Deepseek概念股的
的帶動呈現反彈

1.中美貿易談判達成
協議，避免兩大經濟
體貿易衝突升溫

2.中國將推《反不正
當競爭法》，將「反
內卷｣入法，要管理企
業之間過度價格競爭



27圖\表 資料來源:Bloomberg

中國大多數產業的毛利難以吸收(或覆蓋)美國關稅的衝擊
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

政治因素對台股影響預期有限 主要還是看關稅多少
1.僅牽涉到國會席次而非執政權 2.除非2004或2008年特殊情況 否則台股不太與美股脫鉤

2004年以來總統大選後半年台股相對於美股的走勢圖

圖\表 資料來源:Bloomberg

2024

2020
2016

2012

2004

2008

黨派 國民黨 民進黨 民眾黨 無黨籍 全部/過半

目前席次 52 51 8 2 113/57

註:7月26日進行第一波投票，將決定24名國民黨立委和新竹
市長的去留，8月23日第二波投票決定另外國民黨7名立委。
罷免投票結果公告之日起三個月內完成補選投票。
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已開發市場 新興市場 商品市場 債券市場

台積電Q2營運優預期 後續看半導體關稅

圖\表 資料來源:Bloomberg

市場對於台積電盈
餘預估相當穩定
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關稅50%的苦主+升息 : 巴西股市
雖然巴西最大出口國不是美國(僅佔11%) 對中國出口比重約30%左右 但仍對其股市造成衝擊

圖\表 資料來源:Bloomberg

巴西股市

預估EPS

預估PE

中國, 

30.53

歐盟, 

13.02

美國, 

11.08

其他, 

45.37

巴西主要出口國:

巴西基準利率



31圖\表 資料來源:Bloomberg

油價基本呈現盤整
川普稱64美元的油價「很棒」 希望還能再降一點

2023.10
加薩戰爭
以色列與哈瑪斯

2025.6
以伊衝突
美國直接
參戰

2024.4
伊朗指控以色列攻擊大馬士革
出動無人機及飛彈攻擊

2024.10
以色列轟炸
伊朗多個目標

2025.4
美伊核談判

2024.12
伊朗盟友敘利
亞總統阿薩德
垮台

2024.7
哈瑪斯政治領導
人哈尼亞遭暗殺

商品市場已開發市場 新興市場 債券市場

2025.6.24
美國宣布停戰
伊朗確認
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金價高檔整理 後續一段時間後預期仍偏上
鑒於川普前次任期內上漲6成 加上預期Fed中期預估將降息偏向寬鬆 最終將讓實質利率走低

圖\表 資料來源:Bloomberg

已開發市場 商品市場 債券市場新興市場

當聯準會立場轉為鴿派

金價上漲趨勢較明顯

當聯準會立場轉為鷹派緊縮

金價趨勢趨向於盤整略或偏跌
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商品類別 商品細項 風險屬性
配置比重

單筆 定期定額
積極型 穩健型

固定收益 - 債券

投資等級債 保守 10% 20% V

非投資等級債 穩健 10% 20% V

全球債 穩健 10% 20% V

商品 能源 積極 10% 0% V V

股市-DM
美國 穩健 20% 10% V V

歐股 穩健 10% 10% V V

股市-EM
台灣 積極 10% 10% V V

陸股 印度等新興股市 積極 20% 10% V V

資產配置建議



34資料來源:截至2025/7/30；王道銀行彙整

2025年8月投資市場評等

偏空
中性
偏空

中性
中性
偏多

偏多

區域型

全球股市 ◎

新興股市 ◎

新興亞洲股市 ◎

新興歐洲股市 ◎

拉丁美洲股市 ◎

成熟
國家

美國股市 ◎

歐洲股市 ◎

日本股市 ◎

新興
國家

中國股市 ◎

印度股市 ◎

巴西股市 ◎

台灣股市 ◎

偏空
中性
偏空

中性
中性
偏多

偏多

債券

全球債 ◎

美國公債 ◎

投資等級債 ◎

非投資等級債 ◎

新興市場債 ◎

偏空
中性
偏空

中性
中性
偏多

偏多

商品
能源 ◎

黃金 ◎
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1. 王道商業銀行投資顧問服務係無償提供，投資建議乃由王道商業銀行分析人員根據各項市場資訊加以整理彙集及研究分析，

內容僅供參考，如有涉及有價證券或金融商品相關記載或說明，並不構成要約、招攬、宣傳等任何形式之表示。投資人知

悉且同意其所作成之任何交易均不得視為係王道商業銀行為其作成之投資決定，且須由投資人自己承擔投資相關風險。

2. 王道商業銀行並未且不得代理投資人為任何決定、處理投資事務或從事證券投資行為，且王道商業銀行並未亦不得與投資

人為證券投資收益共享、損失分擔之約定，投資人應基於獨立判斷自行決定是否依投資建議進行交易，投資人如參考或接

受投資顧問服務之投資建議進行相關交易時，應自行承擔所有投資風險(包括但不限於投資金之損失、價格波動、匯率變

動及政治等風險等)，王道商業銀行並不保證投資人之獲利或負擔損失。

3. 基金之交易特性與存款、股票及其他投資工具不同，投資人於開戶及決定交易前，應審慎評估本身之財務狀況與風險承受

能力是否適合此種交易，並充分瞭解下列事項:

1) 基金買賣係以投資人自己之判斷為之，投資人應瞭解並承擔交易可能產生之損益，且最大可能損失達原始投資金

額。

2) 投資建議之基金均經金融監督管理委員會核准或同意生效，惟不表示絕無風險。基金經理公司以往之經理績效不

保證基金之最低投資收益；基金經理公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責該基金之盈虧，亦不保證最低之

收益，投資人申購前應詳閱基金公開說明書及投資人須知。本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之績效，本

基金投資風險請詳閱基金公開說明書，並衡量自身之風險承擔能力。

4. 除公開資訊外，非經王道商業銀行同意，投資人不得將本研究報告或投資建議內容之一部或全部加以複製、轉載或散布或

洩漏予他人。

王道商業銀行股份有限公司 經105.11.10金管證投字第1050045584號函及106.01.26金管證投字第1060002690號函核

准兼營證券投資顧問業務及經營外國有價證券投資顧問業務

地址:台北市內湖區堤頂大道二段99號 24小時客服專線:(02)8752-1111

注意事項




