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成熟 x 新興 債市 x 匯率產業 x 原物料

資料來源：Bloomberg (2025/06/27)，單位：%，匯率表各貨幣相對美元升貶值，玉山整理
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成熟 x 新興 債市 x 匯率產業 x 原物料

資料來源：Bloomberg (2025/06/27)，單位：%，匯率表各貨幣相對美元升貶值，玉山整理
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2025下半年投資市場挑戰與機會

關稅

經濟 貨幣政策 科技趨勢
經濟與

通膨
科技趨勢

貨幣政策

2025 H2
挑戰與機會

圖片來源： Gemini.google.com (2025/06/27)，玉山整理

投資機會
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H2金融市場潛在風險與機會
風險/機會

7/9起 7月中旬起

對等關稅暫緩90天屆滿 Q2財報挑戰

• 多國各有堅持，對等關
稅談判進入深水區

• 美國立場為關稅仍存，
惟不排除「善意延長」
生效期限

• 起於4月初的對等關稅議
題影響，可能開始在Q2
企業財報與財測中顯露

• 獲利預期與當前較高估
值不排除具修正可能

8/10

美中貿易戰休兵90天屆滿

• 美官員曾提對中關稅再
延長，暗示該時點前不
易達成更長久貿易協議

• 軍用稀土出口限制懸而
未決，增加更為全面協
議敲定難度

《貿易擴張法》第232條授權關稅調查

7/9後為重要觀察時點

• 商務部將公布針對數個重要行業的調查結果，包括晶片、製藥和關鍵礦產等

可能漸受關稅影響的經濟數據

7月起陸續公布

• 陸續公布的通膨、經濟成長等數據可能漸漸反應川普關稅政策影響

大而美法案料通過

• 兩院協商後若通過，可
能同時產生正負面影響

負面：提升政府赤字與負
債擔憂

正面：挹注經濟成長動能

7月底至8月初

資料來源： Gemini.google.com (2025/06/23)，玉山整理

9/17

Fed繼續降息

• 年內料降2碼

• 2026年降息幅度
視Fed新任主席
貨幣立場而定
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Focus
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玉山銀行2025下半年展望-Agenda

關稅局勢1 經濟展望2 貨幣政策3 科技趨勢4 機會市場5



6

玉山銀行投資研究中心

資料僅供參考，本頁僅搭配專人解說使用，相關應注意事項請詳見本資料頁尾之說明。

Focus

Issue

資料來源：玉山投研中心整理 (2025/06/24)資料來源：玉山投研中心整理 (2025/06/24)

各國經貿談判或將延長 而美中關係料朝向正面發展

貿易協議情境及主要國家觀察重點(除中國)

各國與美或難在截止日期前達成全面關稅協議

美對中國加徵關稅預估可能發展

美中會談後雙方經貿關係後續有望朝正面發展

關稅政策

對
等
關
稅

7/9
截
止
前

情境 說明

基本
各國與美短時間難達成全面協議，以延後截止日期並繼
續談判，或先尋求初步協議為主

樂觀
各國與美達成基本關稅協議，且關稅稅率較原先對等關
稅低，並繼續討論完整協議細節

悲觀
美國未與各國達成暫時協議，並單方面直接給出不合理
個別關稅率，加劇全球經貿衝突

下
半
年
觀
察
重
點

國家 說明

歐盟 歐盟表態不會接受雙位數的基本關稅稅率

日本 日方希望取消汽車及其他進口對等關稅

印度 印度不願降低大豆、玉米等農產關稅

東協 中國洗產地現象使東協談判面臨困難

已與美
國簽署

英國

英國最多10萬輛汽車輸美關稅只需10%

取消英國部分航空航天產品關稅

鋼鋁關稅尚未確定(目前25%)

美中雙方為避免重大經濟風險，評估以部分範圍的「小院高牆」
策略為未來長期競爭格局下之攻防手段

30%

*註：80%為4/2對等關稅及4/9報復關稅相加後除以2並四捨五入。

245% 4/15
報復關稅(3)

4/10
報復關稅(2)

4/9 
報復關稅(1)

4/2
對等關稅

145%

125%

34%

10%
各國基本關稅

衝突升級| 30-80%* 
邊打邊談或直接停止談判

禁運等級| 80-145%
經濟衰退且數字已無意義

基本觀點| 30%
尋求初步協議並繼續談判5/12美中會談

5/12美中會談前 90日暫停後(8/10)可能發展
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資料來源：玉山投研中心整理 (2025/06/24)資料來源：Bloomberg、PIIE (2025/06/17)，玉山整理

關稅政策料延續頻繁多變 惟TACO行為限縮影響

美國關稅收入(上)/未來十年關稅模擬(下)

關稅增加政府收入融通赤字為川普國策目標之一

2025下半年潛在關稅風險

上半年著重在各國對等關稅而下半年市場將面臨產品關稅風險

關稅政策

22.17

0
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2016 2018 2020 2022 2024

所有進口品
關稅稅率*

未來十年模擬估算 (單位：兆美元)

政府
關稅收入

企業
收入

家戶
收入

關稅對美國
淨收入影響

上調10% 2.53 -0.35 -0.61 1.58

上調15% 2.94 -0.53 -0.91 1.51

上調20% 2.70 -0.70 -1.21 0.79

美國政府每月關稅收入(十億美元)

*註：下表模擬試算來自PIIE，且假設其他國家對美國課徵相同幅度關稅。

法案條款 職權 受影響國家 目前狀態

國際緊急經濟權力法
(緊急狀態)

總統

所有國家
(對等關稅)

談判進行中

122條款
(貿易收支逆差)

最長150日徵收最高15%關稅
(尚未實施且無需調查)

338條款
(歧視性貿易障礙)

最多50%關稅
(尚未實施且無需調查)

國
家
關
稅

目前尚未使用，除非對等關稅遭司法推翻，否則122、338無實施必要

法案條款 職權 受影響產業 目前狀態

232條款
(國家安全)

商務部
半導體、藥品、銅、關鍵礦物
(鋰、鈷等)、中重型卡車、木
材、飛機、噴射發動機等

正在調查

301條款
(不公平貿易)

貿易
代表署

中國半導體(成熟製程)；中國
海事、物流及造船

產
品
關
稅
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玉山銀行2025下半年展望-Agenda

關稅局勢1 經濟展望2 貨幣政策3 科技趨勢4 機會市場5
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資料來源：各投行 (2025/06/24)，玉山整理資料來源：ISM, Bloomberg (2025/06/24)，玉山整理

製造業邁入去庫存階段 關稅促下半年各國經濟放緩

ISM全球製造業PMI及美國製造業庫存狀況

隨美國關稅政策逐步實施，企業面臨被動去庫存狀況

主要地區GDP展望

關稅戰衝擊各國經濟，預估下半年全球GDP普遍放緩

全球經濟
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美國ISM製造業PMI存貨指數 - 客戶端存貨指數(左)

全球製造業PMI(右)

註: 差值下滑表示終端庫存增加，拉
貨動能放緩，邁入去庫存階段

補
庫

去
庫

2025 2026

Q1 Q2E Q3E Q4E Q1E Q2E

全球 2.9 2.7 2.2 1.9 2.4 2.4

成熟國家 1.8 1.6 1.2 0.9 1.1 1.0

美國 -0.5 3.1 0.9 0.8 1.8 1.7

歐元區 1.5 1.2 0.9 0.7 0.3 0.7

英國 1.3 0.7 0.9 1.0 0.7 1.1

日本 1.7 0.8 0.8 0.3 0.6 0.7

新興國家 4.5 4.2 3.8 3.3 3.5 3.7

中國 5.4 5.0 4.6 3.9 3.9 4.0

印度 7.4 6.4 6.4 6.2 6.2 6.5

台灣 5.4 3.8 1.8 1.7 2.1 2.1

註: 數值採大摩、小摩、高盛、花旗 等投行之預估中位數
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資料來源：Bloomberg (2025/06/12)，玉山整理資料來源：ISM, Bloomberg (2025/06/24)，玉山整理

關稅對通膨於夏季存上升風險 然預期或屬短暫影響

關稅對美國通膨預期變化

受川普對等關稅影響市場調查通膨一度大幅攀升

彭博綜合分析師預估美國通膨各季走勢(%)

下半年美國通膨或呈現向上趨勢然Q4升幅漸淡化

通膨
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密大消費者
1年期通膨預期

紐約Fed
未來1年通膨調查

未來5年之5年期預期通膨率
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CPI年比(左軸) 核心商品(19%左軸)

居所(36%左軸) 能源(7%右軸)

單位: % 2025 2026 2027 長期

PCE 3.0 ▲ 2.4 ▲ 2.1 ▲ 2.0

3月預估 2.7 (+0.3) 2.2 (+0.2) 2.0 (+0.1) 2.0 --

核心PCE 3.1 ▲ 2.4 ▲ 2.1 ▲

3月預估 2.8 (+0.3) 2.2 (+0.2) 2.0 (+0.1)

25Q3
3.2%

25Q4
3.3%

26Q1
3.1%

25Q2
2.6%
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資料來源：Fed (2025/06/19)，玉山整理資料來源：Bloomberg (2025/06/22)，玉山整理

就業數據H2趨緩敲開Fed降息大門 2碼為基本情境

美國勞動市場狀況

市場預期關稅對美國下半年就業市場構成放緩壓力

Fed點陣圖

雖官員相較3月變更保守，然點陣圖顯示年內仍存2碼降息空間

貨幣政策
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資料來源： CBO (2025/06/19)，玉山整理資料來源： CBO (2025/06/19)，玉山整理

大而美法案刺激經濟同時加重赤字負擔

CBO預估眾議院版大而美法對2025~2034年經濟影響

經濟刺激效果將集中於前期，預期在2026~2027年達到高峰

CBO預估大而美法案對於未來赤字影響(含利息支出)

預期赤字影響將在2027~2028年達到高峰，10年增約3兆美元

財政預算

項目 2025~2034年影響

實質GDP
平均每年上升0.5%

(2026年達到高峰0.9%)

10年期公債殖利率 平均每年上升14 bps

通膨率
2027年上升達到高峰0.12%後，
逐年減退，2030年後幾乎無影響

勞動供給
平均每年上升0.6%

(2026年達到高峰0.9%)

私人投資
2027年上升達到高峰1.2%後，

逐年減退，2030年後將造成負貢獻

-107.6

497.0
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428.1

221.7
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眾院大而美法案通過後各天期殖利率預估變化
受赤字升溫擔憂，愈長天期債殖利率預估上修愈多

殖利率曲線或續陡化 美10年債殖利率年底逐步回落

資料來源：Bloomberg (2025/06/24)，玉山整理

(%) 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2

高盛 4.50 4.50 4.50 4.50

摩根大通 4.40 4.35 4.25 4.25

摩根士丹利 4.45 4.00 3.75 3.45

美銀 4.40 4.50 4.55 4.60

巴克萊 4.25 4.20 4.15 4.15

各投行平均 4.40 4.31 4.24 4.19

玉山投研 4.3 4.1 4.0 3.9

美債
殖利率

3

-1

10
12

-5

0

5

10

15

3.5

3.7

3.9

4.1

4.3

4.5

4.7

通過前

通過後

2Y 5Y 10Y 30Y

註：此預估為通過前後市場對Q4美債殖利率曲線預估

(bps)

(%) 美10年債殖利率

-60

-40

-20

0

20

40

60

25/Jan 25/Mar 25/May

期限溢價 10年實質利率 10年通膨預期
政府赤字與財政部補充現金帳戶 9月Fed啟動降

息驅動利率回落

25Q3
(預估)

25Q4
(預估)

5/16穆迪降評

4/2對等關稅實施引發疑美論

10年期公債殖利率變動貢獻(上)/未來四季度美國10年期債殖利率預估(下)
受期限溢價攀升影響，今年10年債殖利率仍處高位

資料來源：Bloomberg (2025/06/24)，玉山整理
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資料來源：Bloomberg (2025/06/24)，玉山整理資料來源：Bloomberg (2025/06/26)，玉山整理

固收資金轉往非美市場 建議多元區域布局債券

固收ETF資金流(上)/新興央行降息預估(下)

部分資金轉往非美市場，預期下半年弱勢美元延續

各債種殖利率相較近10年歷史位階

全球型殖利率絕對、相對位階仍處歷史高位

債市策略
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60.0
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北美洲 歐洲 亞洲

部分資金進入歐洲與亞
洲固定收益市場

(十億美金)
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資料來源：IMF (2025/06/25)，玉山整理資料來源：Bloomberg (2025/06/25)，玉山整理

美元核心資產地位難撼動 可多元配置應對市場波動

各成熟國家央行之貨幣政策路徑

Fed貨幣政策於2025上半年相對保守，然下半年料Fed將重啟降息

IMF統計全球官方外匯儲備貨幣(截至2024Q4)

美元作為主流核心資產的地位難以撼動，多元配置可分散市場波動

美元

2024 2025

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

美國
Fed

-2 -1 -1 -1 -1

歐元區
ECB

-1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1

英國
BoE

-1 -1 -1 -1 -1 -1

加拿大
BOC

-1 -1 -1 -2 -2 -1 -1 -1

日本
BOJ

0.2
0.1
5

0.2
5

降息3次, 共4碼, 5.25 → 4.25%

降息8次, 共8碼, 4.00 → 2.00%

降息4次, 共4碼, 5.25 → 4.25%

降息7次, 共9碼, 5.00 → 2.75%

升息3次, 共2.4碼, -0.10 → 0.5%

估有2碼降息空間

估有1碼降息空間

估有2碼降息空間

估有1碼降息空間

估維持利率不變
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美元占比

歐元占比

日圓占比

全球官方外匯
儲備貨幣
( 各 國 貨 幣 轉
為 美 元 計 價 ,
右軸, 兆美元)

(左軸, %)

66%

58%

20%

6%

19%

3%

加幣 (0.3兆)

其他 (0.8兆)

美元 (6.6兆)

歐元 (2.3兆)

日圓 (0.7兆)

英鎊 (0.5兆)

人民幣 (0.3兆)
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玉山銀行2025下半年展望-Agenda

關稅局勢1 經濟展望2 貨幣政策3 科技趨勢4 機會市場5
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資料來源： Morgan Stanley (2025/06/02)，玉山整理資料來源： COATUE (2025/06/19)，玉山整理

AI產業料迎加速循環 產業週期與能力驅動資本增長

AI創新四階段週期圖

目前正處於第三階段過渡至第四階段過程

全球前11大雲端運算公司資本支出

預計2026FY資本支出將達到4,370億美元

科技

自動駕駛

機器人

機器手術

藥物發現

第四階段

實體AI

個人助理

Co-Pilot

自主代理

客戶代理

庫存管理

第三階段

AI應用程式

AI手機

AI PC

第二階段

邊緣AI

第一階段

AI基礎設施

GPU

資料中心

電力

雲端

產業發展 （廣度 ）

資本支出
增加

AI能力深化

2026年資本支出
雲端:4,370億
伺服器:2,840億

AI應用
增加

(億美元)
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資料來源： MS, IDC (2025/06/06)，玉山整理資料來源： Census Bureau (2025/06/11)，玉山整理

AI Agent應用逐步滲透市場 料帶動軟硬體正向循環

美國普查局調查之AI採用率

採用率在過去一年翻倍成長，由4.6%升至9.2%

大摩估由AI驅動的自動化市場規模(十億)

預估至2028年將增加至199億美元

科技

10-23       01-24       04-24       07-24       10-24       01-25       04-25

AI採用率(過去兩週)

未來6個月預計採用率

11.6%

4.6%

註：該數據涵蓋了六個調查小組針對120萬家企業輪流調查所得之回應。

1.8 1.9 2.3 2.7 3.3
4.6

6.4

9.3

13.4

19.9

10%
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24%

39%
41%

44% 45%

49%

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0

5

10

15

20

25

30
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非雲端(左軸) 雲端(左軸) 年增率(%)(右軸)

註： IDC對AI驅動的自動化的定義包括代理自動化、智慧型文件處理
(IDO)、特定於業務流程的專用模型和預測分析。

9.2%
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資料來源：Wiki, Bloomberg, TESLA, Morgan Stanley (2025/06/25)，玉山整理資料來源：Morgan Stanley (2025/05/21)，玉山整理

機器人極具成長潛力 AI及機器人供應鏈料同步受惠

全球人型機器人規模以及年收入

2050 年全球人形機器人庫存預計約 10 億台，年收為 4.7 兆美元

圖解人型機器人關鍵零組件

人型機器人需模型持續優化，AI供應鏈仍可望於機器人浪潮中受惠

科技

1,200

1,000

800

600

400

200

5,000

4,500

4,000

3,500

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

(百萬台)

美國

中國

高收入國(美國除外)

中高收入國(中國除外)

中低收入國

低收入國

OpenAI執行長

人形機器人的時刻即將
到來，我不認為我們距
離那一刻還有多遠。

(10億美元)

全球人型機器人庫存(右軸)

人形機器人的發展很好，
已看到機器人相關訂單，
財報體現不需等到2026、
2027年台積電董事長

半導體

軟體

大
腦

雷達、麥克風、鏡頭

感測器

影像、聲音

外在訊息

軸承 (Bearing)：減少摩擦，幫助馬達的
旋轉運動更順暢。

編碼器 (Encoder)：與馬達連接，提供
反饋/監測信號給大腦，包括速度和方向。

馬達 (Motor)：接收致動請求，並將電能
轉換為旋轉運動

減速器 (Reducer)：減小速度，提高扭矩，將
馬達的輸出轉換為運動所需的高扭矩低速輸出。

螺桿 (Screw) ：將旋轉運動轉為線性運動。

致
動
器
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AI加持下AI眼鏡進入爆發期 有望複製藍芽耳機模式
科技

資料來源：Morgan Stanley (2025/05/08)，玉山整理

AI 眼鏡的出貨量預計在2025年達到 670 萬副；至2028年為3,500萬副

全球AI/AR眼鏡出貨量預估(單位:千台)

好
用

AI glasses with Camera（帶鏡頭）
• 以CMOS蒐集影像，並使用LLM處理圖像。

• 有望成為AI眼鏡可以成為主流產品，Meta
Ray-Ban AI眼鏡就是一個例子。

Camera-less AI glasses（無鏡頭）
• 僅允許通過語音與AI LLM進行交互。

• 初始階段或過渡產品。

AI+AR glasses（AI+AR眼鏡）
• 最先進的眼鏡+AI LLM解決方案。

• 基於圖像識別和語音交互，AI+AR眼鏡可以
通過圖像給予用戶反饋。

鏡頭

你的聲音，
我的回應。

你的視線，
我的理解。

你的世界，
我的呈現。

▲即時總結書本內容▲即時資訊提供（如導航） ▲即時翻譯、字幕

帶鏡頭AI眼鏡

無鏡頭AI眼鏡

AI+AR眼鏡
年化複合成
長率為96%

40,000

35,000

30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000

2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
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資料來源：StockCharts.com (2025/06/24)，玉山整理資料來源：Bloomberg, J.P. Morgan (2025/06/24)，玉山整理

科技獲利穩健及企業股票回購 支撐美股及上行動能

4/2來標普500各版塊EPS修正狀況/美股企業股票回購金額

美股中AI相關類股仍為此波美股企業獲利上修主力

標普500指數與那斯達克指數近一年日線圖

美股或科技股建議可沿月線或逢回支撐區間布局
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3年均值:8,870億
2025年:
6,440億

2024年:10,740億

2022年:7,330億

2023年:8,260億
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支撐區間 5,650-年線

支撐區間 18,000-年線

那斯達克

標普500

20日線

60日線

200日線

美股&

科技股
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科技較美股具表現空間 非美市場估值優勢亦具機會
對等關稅(4/2)宣布後 主要股市EPS修正幅度(%)

主要指數估值狀況 非美股市估值普遍處於均值

成熟市場

美國：標普500估值仍處較高水準，然那指估值卻低於均值，

顯示科技股獲利成長動能較佳，建議美股以科技股為主要布局。

歐洲：財政擴張疊加降息持續，歐股估值料支撐股市表現。

日本：金融市場改革有成，日企擴大回購料有利日股發展。

新興市場

中港：港股EPS、估值、題材性皆較陸股有利，故以港股優先。

印度：政策支持消費及投資，內需有望復甦為經濟成長添動能。

小結

• 雖各國股市EPS成長率於對等關稅後普遍遭到下修，其中

主要出口至美國之歐、日、中影響較為劇烈；然而後續在

關稅政策未進一步惡化之下，美股EPS已重回正成長。

• 與美股相比，其餘主要股市估值普遍處於五年均值，評估

在下半年關稅政策仍具有高度不確定性之基本情境之下，

估值相對低之市場將提供其股市支撐效果。

全球市場

資料來源：Bloomberg (2025/06/26)

0.1 
0.6 

-1.6 
-2.1 

-2.3 

1.7 

-1.2 

標普500 那斯達克 道瓊歐洲600 日本東證 中國上證 香港恒生 印度SENSEX

20.1 

28.3 

14.3 14.9 

11.3 
10.0 

20.4 
22.0 

28.0 

14.2 15.0 
12.8 

10.5 

21.7 

標普500 那斯達克 道瓊歐洲600 日本東證 中國上證 香港恒生 印度SENSEX

±1倍標準差 五年均值 目前本益比

全球市場

Focus

Issue



25

玉山銀行投資研究中心

資料僅供參考，本頁僅搭配專人解說使用，相關應注意事項請詳見本資料頁尾之說明。

Market

Outlook

歐洲財政政策趨向擴張 料景氣及企業獲利逐漸回升
歐洲

資料來源：Bloomberg (2025/06/25)，玉山整理資料來源：Bloomberg (2025/06/25)，玉山整理資料來源：Goldman Sachs (2025/06/25)，玉山整理

歐洲股市 ► 相對正向 12M目標價 ► STOXX 600／600
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德國財政預算案
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支撐 525-535

道瓊歐洲600指數近1年日線圖
短期景氣較疲弱添壓力，建議可以長期角度逢回布局

道瓊歐洲600指數逐季EPS及其預估
雖歐股2025年之成長仍疲弱，然料明年將明顯回升

德國年度GDP年比預估
受惠財政政策擴張效果，德國GDP年比料逐年上升
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日本股市企業治理改革有成 正面看待長期發展空間
日本

資料來源：Bloomberg (2025/06/25)，玉山整理資料來源：Bloomberg (2025/06/25)，玉山整理資料來源：Goldman Sachs (2025/06/25)，玉山整理

日本東證指數近1年日線圖
正面看待日股改革後之發展空間，建議可持續布局

日本東證指數之價格/預估股利率/預估本益比
東證指數預估股利率呈現上升，顯示日股改革有成

外資及日本企業買入日股累計金額
外資於4月後快速回補日股，日企股票回購亦續創高
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日本股市 ► 相對正向 12M目標價 ► TOPIX／3,000
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資料來源：Bloomberg (2025/06/26) ，玉山整理資料來源：Morgan Stanley (2025/05/13)，玉山整理

大摩預估AI對中國消費及企業端產值

AI終端應用對中國經濟產值將在各面向逐步帶來貢獻

印度央行行長談話(上)/彭博分析師對經濟預估調整(下)

科技題材延續利多港股 寬鬆政策支持印度基本面
新興市場

印度 ► 相對正向 12M目標價 ► SENSEX／86,000香港 ► 相對正向 12M目標價 ► 恆生指數／27,000

AI產值貢獻
(單位：十億人民幣)

2025
(f)

2026
(f)

2027
(f)

消費端使用 43.1 84.9 147.3

電子商務 10.3 27.4 57.9

社群廣告 23.7 36.0 48.6

本地服務 2.4 6.4 14.0

遊戲 3.3 5.6 9.2

旅遊 3.4 9.3 16.7

機器人計程車 0.0 0.2 0.9

企業端使用 0.7 11.0 53.7

5.8
13.6

43.8
95.9

201.0

2023 2024 2025(f) 2026(f) 2027(f)

(單位：十億人民幣)

AI產值總貢獻 印度央行行長
Sanjay Malhotra

• 預防性降息有助於提高政策確定性、促進傳導並
支持經濟。

• 政策立場由寬鬆轉為「中立」是為提供必要的政
策靈活性，
不應混淆為政策方向已改變。

• 若通膨前景低於最新預測，政策利率仍存在寬鬆
空間。
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下修通膨年
增率

（６月預估-５月預估之差異）上修經濟成長、資
本投資
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資料來源：WGC (2025/06/24)，玉山整理資料來源：Bloomberg (2025/06/25)，玉山整理

VIX指數及黃金現貨價格走勢圖

市場不確定性雖減，黃金購買意願和金價猶具韌性

全球央行黃金淨購量及黃金儲備調查

央行購金需求呈穩固 料對金價構成基本面支撐
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4/10川普宣布
對等關稅暫緩90天
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「2025世界黃金協會央行儲備調查」
Q:您預計未來十二個月全球央行黃金儲備將如何變化？

2019-2021
均值:1.09百噸
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71%

61%
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2025

2024

2023

2022

增加 維持 減少 未知

2025

平均淨購量
翻倍成長

2022迄今
均值:2.66百噸

黃金淨購量(百噸)

黃金

黃金 ► 相對正向 12M目標價 ► 黃金現貨價格／3,900
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2025H1 2025H2

經濟展望 趨於放緩 放緩後落底

通膨展望 緩步下行 將受關稅推升

貨幣政策 Fed暫停降息 Fed先觀望、後降息

美債殖利率 美債殖利率曲線漸返正斜率
降息預期與經濟改善後逐漸回復常態

美債殖利率曲線陡化
短天期漸低(利率↓)、長天期偏高(債務↑)

美元指數 持續走弱
短期需視Fed政策
長期或存下行風險

投資策略 先防禦後平衡布局
債券與平衡型標的為主

多元布局
多元布局短中期債券與正向股票標的

重要風險 川普關稅預期衝擊 川普政策實際產生影響

2025H2市場展望與策略主軸

資料來源： iStock (2025/06/24)，玉山整理

2025H2

展望
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多元配置迎變局
掌握科技新契機

美中具共識下料市場已度過最嚴峻時刻
歷經H2初期關稅屆期與Q2財報等考驗後

可再聚焦AI趨勢與央行降息契機
因應時局變化進行多元布局

日本
市場治理改革發酵

貨幣緊縮放緩、企業回購

債券策略
短中天期與多元布局

全球型投等與非投等債、新興本地債

中國、印度
自主成長動能

中國科技題材、印度經濟復甦

美國
科技賦能新浪潮

AI Agent、人型機器人、AI眼鏡

歐洲
政府財政投資擴張

財政與國防支出、貨幣寬鬆

玉山銀行投資研究中心

資料僅供參考，本頁僅搭配專人解說使用，相關應注意事項請詳見本資料頁尾之說明。

玉山2025下半年投資市場展望
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