
日本市場動盪反映日本央行政策邁向正常化，而非財政壓力。該
國的基本面依然穩健，不單擁有大量境外資產、赤字受控，更一
直維持財政紀律。市場變化主要是源於日本孳息率不再受壓引發
的技術性資金流。在此環境下，我們相信市場將過多的短倉平倉，
有利日圓升值。同時，長期日本政府 債券（日本國債）亦提供了
吸引的收益及存續期配置機會。

政策正常化，而非財政危機。日本市場甚少受到政治噪音所影響。
過去數十年，該國都與穩定畫上等號，其制度穩健完善、政策容
易預測，而且政局波動有限。因此，近期市場對日本首相高市早
苗言論的反應顯得格外不尋常。高市早苗對財政政策發表的意見帶
有風格獨特，多次觸發日圓匯價波動及長期日本國債價格上落，導
致部分報章質疑日本的財政健康。

這些憂慮往往集中於日本債務佔國內生產總值比率偏高的問題，
但這只反映了一部分的情況。如果考慮日本宏觀基本面及結構性
優勢的更廣泛背景，所得結論將更為全面。我們認為，日本的基
本狀況依然穩定。
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圖 1
資料來源：國際貨幣基金組織、彭博（截至 2025 年 12 月）。
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圖 2
註：基於最新的年度數據，美國僅有 2025 年的數據。資料來源：
彭博（2025 年 12 月）。

日本是全球最大的淨國際投資者之一，其海外資產所帶來的收入已
經成為經濟的重要緩衝。另一個經常被忽略的重點是，近年日本的
淨債務狀況有所改善，尤其是相對於其他主要發達經濟體（圖 1）。
儘管總債務數字看似龐大，但日本累積了大量海外資產，其回報高
於政府就長期、低息國內債務所支付的利息。

財政赤字可控並持續改善。日本確實錄得基本赤字，不過規模依
然可控。當前預測顯示，於 2026 財年至 2028 財年，日本的基本
赤字相當於國內生產總值的 2% 至 3%，其後將逐步改善。若與七
國集團1 比較，相關數字並不會令人憂慮，甚至相對理想（圖 2）。
日本的財政發展走向充滿挑戰，惟遠未達到不穩定的水平，政府
亦持續表明財政紀律仍屬優先目標。

新領導層上場，並非財政放任的訊號。日本提前舉行大選，無論
誰是贏家，市場都預期政府推出新的財政措施。各政黨已經開始
討論消費稅減免及針對性刺激方案。我們認為，自由民主黨取得
超級大多數席位，意味著相關措施可更順暢地落實。高市早苗的

2026 年 2 月

首源亞洲固定收益
日本市場波動背後的投資機遇

1 七國集團是一個政府間論壇，成員包括加拿大、法國、德國、意大利、日本、英國及美國，同時歐盟為集團的非正式成員。
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不少言論提到針對性及臨時性刺激措施，她亦清楚表明發言將會
維持財政紀律的承諾。

日本國債的波動源於技術因素，而非財政憂慮。海外投資者持有
的超長期日本國債比例相對較小，但交易量卻佔了相當大的比重。
當日本央行減少購買長期日本國債時，這種不對稱現象放大了價
格波動。市場一直習慣將日本央行視為日本政府債券的最大買家，
不過我們必須認清，未來這種情況不應且不再是常態。日本央行
正持續縮減買債規模，逐步退出近二十年來的孳息率曲線控制政
策，這標誌着該行有效壓抑長期孳息率的時代正式結束。因此，
隨着市場透過價格發現機制建立更具彈性的均衡期間，波動將難
以避免。

日本國債孳息率及日圓偏離長期平均值。10 年期日本國債孳息
率升破 2%，日圓匯價低於 5 年及 10 年平均值（分別為 138 及
124）。我們相信，持有日圓及日本國債仍能帶來吸引的機遇，原
因包括：
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圖 3
資料來源：彭博（截至 2026 年 1 月 20 日）。
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圖 4
彭博（截至 2026 年 1 月 20 日）。

日圓：
•	 政策制定者密切關注日圓疲弱，原因是其對國內通脹產生影

響。過往經驗顯示，當局願意出手干預，為日圓提供支持，以
避免貨幣過度貶值。

•	 息差交易倉位處於偏高水平：對沖基金繼續沽空日圓，而過去
一年的實質資金流由中性轉為看好，市場存在逆轉潛力。

•	 在全球趨向避險的環境下（例如中東地緣政治局勢升溫），預
期日圓將可受惠於避險需求。

日本國債：
•	 孳息率上升，為以收益為目標的策略提供吸引的收入機會。
•	 隨着價格發現機制改善，長期日本國債將成為部署存續期配置

的有效工具。
•	 鑑於財政預測穩定及赤字預測可控，我們認為長期債券為追求

收益的投資者提供更均衡及具吸引力的選擇。

近期日本市場動盪，反映市場正在適應一個不再由日本央行提供
流動性保證的新時代，多於該國財政脆弱。過去數十年，超低息
的日圓融資，而且孳息率受壓，現在全球投資者需要重新適應新
的環境：日本已不再是全球零成本資本的支柱。
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