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把握日元升值之机以增强收益
11 March 2025, 06:36 am MYT, written by UBS Editorial Team

随着关税不确定性上升、国内政策更趋鹰派以及日元大幅升值，投资者可能开始担忧东证指数（TOPIX）长期持稳的
态势会否被动摇。虽然关税确实可能导致TOPIX短期内下跌，但长期投资者应将其视为潜在的入市机会。目前，投资
者可以利用美元兑日元的趋势性下跌，在152或以上水平卖出该货币对的上行风险以增强收益。

在美国和中国股市动荡之际，日本TOPIX自11月以来一直区间窄幅波动。由于关税威胁仍然笼罩着全球经济，日元兑
美元在过去八周内升值7%，10年期日本国债收益率自9月底以来几乎翻了一番，投资者可能对日本股市变得更加谨
慎。

虽然关税确实可能在未来几周甚至几个月内主导市场，但由于全球经济基本面具韧性，TOPIX的下行风险或许有限。
投资者应将TOPIX的下跌视为构建长期敞口的更佳入市水平。短期内，随着日元升势有望延续，我们认为投资者可藉
此在未来几个月增强收益。

关税带来小幅下行风险。 虽然日本似乎有相当大的机会避过关税的直接影响，但鉴于特朗普总统过去曾抱怨日元疲软
造成不公平，这些风险不能排除。日本经济和股市也可能受到关税的间接影响：当2018年美中紧张局势升级时，尽
管日本出口没有面临直接关税，TOPIX峰谷仍下跌了26%，跌幅大于其他发达市场。不过需要指出的是，由于美国对
五分之二的进口商品征收了超过20%的关税，最终关税的大部分影响可能已经被计入。

总而言之，我们认为对长期投资者来说，TOPIX下跌至2,600（相当于约13.7倍的长期平均市盈率）是相当具吸引力的
入市水平——假设美国经济避过衰退。与此同时，创纪录的股票回购应继续为TOPIX提供下行支撑，即使这些已经反
映在预期中，因此不太可能提供太多的上行动力。

但宏观经济环境仍然具有韧性。 目前，美国的经济需求仍然强劲，而日本的经济需求正在改善。日本的通胀和工资增
长正在加速，日本工会联合会最新要求平均加薪6.09%，加幅32年来首次突破6%。这为劳资双方之间积极的“春
斗”工资谈判奠定了基础，可能促使收入健康增长，进而带动消费。事实上，我们预计日本的实际工资增长今年将转
为正值。此外，美国的制造业似乎正在复苏，而欧洲和中国的制造业正在触底。
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日元升值为增强投资组合收益提供了机会。 日本央行目前似乎已稳步进入政策正常化阶段，并可能在今年加快其步
伐。强劲的春斗结果可能会给日本央行吃下“定心丸”，即CPI通胀将保持在日本央行2%的目标水平之上，这可能促
使其提前加息。当然，日本央行副行长内田真一（Shinichi Uchida）本周也表示，政策利率正逐步走向2026年3月的
1%目标——这与我们目前的预期一致，但我们认为提前加息的风险有所增加。因此，我们预计美元兑日元将保持下
行趋势，到年底和2026年3月分别跌至145和142。因此，我们倾向于在152或以上卖出该货币对的上行风险以增强收
益。

为了强化投资组合以抵御关税引发的波动，投资者可能需要关注该地区以外的机会。我们认为，欧洲放松货币政策和
增长触底应会提供支持，并建议通过“投资欧洲的六种方式”构建一篮子欧洲股票的主题敞口，这六大催化剂对相关
股票的提振作用最为显着，料将带来强劲表现。
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