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日本央行提前升息將支持日圓升
值
21 March 2025, 07:56 am MYT, written by UBS Editorial Team

日本央行平衡進一步升息的理據和困難後決定維持政策利率不變。儘管如此，日本經濟動能最近有所增強表明，下一
次升息可能會提前到7月進行，接著在2026年3月之前再升息一次，然後暫停升息。為了管理國家債務水準，日本央
行將需要謹慎把控政策利率和日本國債殖利率的升勢。不過，日本央行的政策立場支持我們目前對日本股票的“中
性”觀點，以及我們對未來幾個月美元兌日圓匯率逐漸下跌的預期。

日本央行在最近的貨幣政策會議按兵不動，行長植田和男的論調較為平衡，表明政策正常化將循序漸進，需通盤考慮
經濟風險。市場對此反應冷淡，維持計入10月升息25個基點的預期，全年升息幅度僅些微較高。

儘管日本央行的語調和市場預期保持不變，但我們認為經濟狀況已經發生了變化，足以使我們調整對2025年唯一一
次升息的預期時間點。我們現在認為，這次25個基點的升息更有可能在7月進行，而不是我們之前預期的10月。這主
要是由於經濟方面的積極發展，如通膨加速、工資大幅上漲，以及川普政府不樂見美元兌日圓匯率過高。對日本央行
略微轉鷹的預期鞏固了我們的投資觀點。

這一升息時點的隱憂是，如果執政的自民黨在7月27日舉行的參議院選舉中失利，或者如果美國關稅嚴重影響美國和
全球經濟活動，則可能會出現政治動盪。我們認為這些事態發展導致升息推遲到2025年第三季度稍晚的概率為40%。

10年期日本國債殖利率可能在2026年之前保持在目前1.5%的水準左右。 鑒於政府債務龐大，日本的政策制定者將需
要把控政策利率的升勢，這將對日本國債殖利率施加上行壓力。除了7月升息外，我們預計到2026年3月之前還會再
升息一次（達到1%），然後暫停升息，因為在經濟週期可能出現下滑之際日本央行需要評估這些升息的影響。我們
的預測表明，即使在我們最壞的經濟情景中，將政策利率保持在1.5%以下也有助於維持債務穩定。這與我們對本輪升
息週期終端利率在1.00-1.25%的估計相符，日本央行可能會通過重新調整量化緊縮的步伐來遏制日本國債殖利率飆
升。
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對日本股票保持“中性”立場並精挑細選。 關稅和法規的不確定性可能至少會在短期內持續下去。這或導致波動性加
劇，並使日本股票整體呈區間震盪走勢。日本股票方面，我們繼續建議將日本銀行作為核心持倉。此外，還有優質股
票，其盈利驅動因素在當前充滿不確定性的環境中更具韌性，這將帶動這些股票（如IT服務和電力等行業）跑贏大
盤。最後，我們也看好那些可能受益於去庫存週期觸底的股票。

政策立場支持日圓升值。 我們認為日本央行的語調支持我們中期看漲日圓的觀點。我們繼續預期美元兌日圓將在年底
前下跌至145，到2026年3月進一步跌至142。我們仍然傾向於在153水準賣出美元兌日圓的上行風險以增強收益。
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