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【本次會議要點】

日本央行在上周五(3月16日)初步 “春鬥”協商結果，即薪資漲幅破5%，出爐後，在今日(19日)

召開的貨幣政策會議上，罕見地果決發布多項政策決議，包括1) 終止負利率、2) YCC(殖利率

曲線控管)政策退場、3) 停止先前超額通膨目標(overshooting)的承諾、4) 並停止購買日本ETF

與日本投資信託(J-REITs)。被市場解讀為是 “精心計畫後的決議，或將避免金融市場動盪”，

本周市場資金也繼上周持續正向流入共同基金市場(約四億美元)；此決議也反映了日本央行確

實聽見了市場聲音，也反映其強而有力的溝通力量。

我們也如同先前分享的市場快訊中預期，薪資上漲的力道程度是決定升息時點的關鍵因素。

預期日本經濟或可藉由此次 “有感”薪資增幅拉提日本國內內需消費，也將全面性的帶動國內

各產業經濟成長，形成正面的經濟循環。

【1. 終止負利率】

日本央行取消執行8年來的負利率政策，確定將基準利率從-0.1%調升為0~0.1%的區間，讓推

行約11年的大規模貨幣寬鬆政策開始恢復正常，並與國際接軌。這與我們先前預期時程相去

不遠。在昨日(18日) “春鬥”初步結果公布優於去年、更優於預期的薪資調幅後，我們即認為3

負利率時代與YCC退場比先前預期更早來臨! 
但市場更樂見央行所示態度，顯示2024年央行決心

資料來源：Goldman Sachs Global Investment Research， 2023年12月。
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月份升息的概率大增，並顯示了日本央行決心，也與過往需要多項數據支撐佐證，才能定下方

向的做法有所不同。我們也將持續觀察第二次升息可能發生的時程與概率，以及市場的反應。

因為日本央行同時也表示，仍將暫時維持寬鬆的貨幣環境一段時間；若長期利率迅速上升，則

日本政府可能增加債券購買金額，進行固定利率購買操作，這或表明是否進一步升息仍待觀察

市場反應而定。

【2. YCC(殖利率曲線控管)政策退場】

此外，日本央行也果決地取消針對 10 年期日本公債的殖利率曲線控制政策（YCC），即取消了

10年期公債殖利率1%的參考上限，允許其根據市場狀況自由調整，盼透過買賣債券來引導長期

利率。不再被迫大量購入JGB日本政府債券，並得以在4-6月的購買預算中下調各存續天期債券購

買上限：3至5年天期上限從原先7,500億日圓下調至5,000億日圓、而5至10年天期債券上限也從

先前9,000億日圓下調至5,000億日圓。資金或將得以更有效率的運用。此政策決議同樣比我們原

先預期時程快了一些。但我們對這些政策改變抱持樂觀態度。

【3. 終止先前超額通膨目標(overshooting)承諾】

意即擴大貨幣基數(monetary base)，直至核心 CPI（不包括生鮮食品）按年成長率穩定在2% 以上。

日本通膨向來較不易上升，2002年以來，儘管日本貨幣基數自2002年至2024年初以來大幅擴增

約785%，但期間通膨仍僅上揚11%，可見超寬鬆政策對通膨的影響較預期弱。如今日本央行終

止先前超額通膨目標的承諾，並對財務積極進行財政整頓，我們也認為是相對為市場給出了正

面的信號。

【4. 停止購買日本ETF與日本投資信託(J-REITs)】

日本政府先前給出每年購買ETFs與J-REITs分別¥12兆與¥1,800億日圓的上限，但分別自2023年10

月與2022年6月停止購買了ETFs與J-REITs。我們認為這對市場影響可能沒有想像中來的大，即使

截至2024年3月10日，日本央行帳上仍持有約¥37兆日圓的ETFs與¥6,600億日圓的J-REITs，但尚未

宣布將如何處置這些持股。而對於我們瀚亞日本動力基金這樣從 “中小型”企業尋找 “尚未被市

場過度研讀”的領域，以找尋超額報酬與完整成長周期的主動型投資團隊來說，更是一大利多。

http://www.fundclear.com.tw/
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日本銀行類股PBR自2023年初以來走勢與預期未來改善區間

資料來源：Bloomberg, Goldman Sachs, 2023年9月15日本資料僅作說明使用，無任何推薦投標的之意圖，市場有潛在風險，過去績效不代表未來
之績效表現。本文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。以上所述公司不代表為任何時候於本投資
組合內，且若有變動不另行通知。

【日股看漲】高盛進一步上調TOPIX落點預期近10%

【投資展望】

日本央行在未來指引中移除了 “…將耐心持續貨幣寬鬆政策”與 “…將對於採取額外貨幣寬

鬆政策也將不會遲疑”等字眼。我們認為這與我們先前對於受惠產業的看法仍相符，利率

由負轉正將使得海內外投資人重新開始注目銀行股、並且對於P/B ratio(股價淨值比)較低的

公司也更為有利。

高盛於2024年3月上調對TOPIX指數未來12個月落點預期，從原先2,650上調至2,900

資料來源：Goldman Sachs Global Investment Research， 2024年3月14日，預期未來12個月走勢。本文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金之績
效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。

日本TOPIX指數過往歷史走勢與未來12個月落點預期

從2,650

上調至

2,900
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市場快訊

本基金基本資料

成立日期
2011/2/7 ( 在台銷售 A 級別 ) 

2006/7/5 ( 最早級別) 

基金規模 4,625.1億日圓

級別
美元避險; 南非幣避險; 澳幣避險; 日圓; 

美元

註冊地 盧森堡

經理費 1.5%

風險等級 RR4

持有股數 集中持股40檔

參考指標 MSCI Japan Index

投資目標
本基金聚焦日本，100%由下而上、系
統性找尋價格低估、P/B低於1的優質投

資機會，完全展現主動操作價值

資料來源：瀚亞投資，瀚亞投信整理，2024/2/29。
風險報酬等級係依基金類型、投資區域或主要投資標的/產業，由低至高，區分為
「RR1、RR2、RR3、RR4、RR5」五個風險報酬等級，其中RR1適合保守型以上
投資人、RR2~RR3 適合穩健型以上投資人、RR4~RR5僅適合積極型投資人。

本基金自成立以來多次跑贏大盤與追蹤
指數

資料來源：Lipper,截至2024年02月29日。過往績效不為未來績效之保證。

本基金美元避險級別自成立以來跑贏大盤與指數

瀚亞日本動力股票基金績效表現

日股、日股- Still lookin’ good

日本財務重整計畫”再進化”

1) 除了督促P/B比率<1的企業以外，擴大關注

P/B>1的企業獲利重點數據，刺激股市提升

2) 建立明確企業交叉持股方針，提高股東對企業

財務改善影響，為股東帶來正面效益

3) 重建企業中表現欠佳部門，提高配息率與加強

股票回購，提高長期效能與回報率

財務再重整、雙重力道更發酵：

P/B>1的公司提升ROE 對股價上漲” 事半功倍 ” !

瀚亞日本動力股票基金績效表現

日股價淨值比 (P/B) vs 股東權益報酬率(ROE)

資料來源：花旗研究中心，自2004年至 2023 年第三季。
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美元避險級別 TOPIX MSCI Japan JPY

+310.2%

+224.8
%

+224.9%

東證指數-未來12
個月預估股東權
益報酬率(%)

東
證
指
數

-未
來

1
2
個
月
預
估

P
/B
比

(倍
) 提升ROE

對拉高P/B
ratio

有巨大影響

東證指數-未來12個月預估股東權益報酬率(%)

資金運用效率上軌道

40+%潛在成長空間

資料來源 : 瀚亞投資, Lipper 同類型- 日本股票, 2024/2/29。資料僅作說明使用，

無任何推薦投資標的之意圖，市場有潛在風險，過去績效不代表未來之績效表現。
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http://www.fundclear.com.tw/
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