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指數 收盤價 1W(%) 1M(%) 3M(%) 6M(%) YTD(%)

VIX 16.65 8.89 1.83 1.65 (44.54) (4.03)

美債殖利率(10YR) 4.12 (1.35) (2.31) (5.21) 2.25 (9.84)

美元指數 97.72 (0.44) (0.43) 0.56 (4.26) (9.92)

新興市場貨幣指數 45.93 0.15 0.53 (1.00) 2.28 7.31

油價 60.88 (7.36) (4.23) (4.22) (4.92) (11.12)

金價 3886.54 3.37 9.78 15.90 25.55 48.80

標普500指數 6715.79 1.09 4.15 6.95 24.45 14.18

MSCI世界指數 4337.29 1.43 4.29 6.75 22.78 16.98

MSCI新興市場指數 1373.89 3.64 8.44 11.07 24.58 27.75

美國投資級債 3458.26 0.54 1.60 3.08 4.16 7.20

美國墜落天使債 551.33 0.46 2.14 3.95 8.15 8.44

美國高收益債 2880.12 0.23 1.03 2.44 6.94 7.34

美國可轉債 857.07 2.73 7.11 11.44 23.50 19.85

歐洲高收益債* 499.62 0.14 0.77 1.82 4.15 4.31

亞洲綜合債券 281.25 0.48 1.77 3.39 5.21 7.90

新興市場美元債 992.54 0.46 2.12 4.45 7.89 10.63

新興市場當地貨幣債 330.50 0.51 1.59 2.17 9.25 15.62

新興市場企業債 419.80 0.14 1.06 3.18 4.88 7.47

美國政府關門停擺，然而股債市持續走強

全球金融市場一週表現回顧(9/29~10/03)
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資料來源：Bloomberg，資料時間：2025/10/03。 ()代表負報酬。投資人無法直接投資指數，本資料僅為市場歷史數值統計概況說明，非基金績效表現之預測。
*該指數係採歐元報價之彭博巴克萊泛歐高收益債券指數（Bloomberg Barclays Pan-European HY TR Index）
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MSCI區域指數 收盤價 1W(%) 1M(%) 3M(%) 6M(%) YTD(%)

美國 6422.61 1.03 4.18 6.98 24.93 14.34

歐洲 2282.92 2.82 4.38 5.17 9.66 13.48

日本 1907.88 (1.39) 3.54 10.79 21.97 11.36

新興亞洲 1336.65 3.98 8.93 14.70 23.91 25.61

歐非中東 648.52 1.74 5.61 6.98 14.47 18.72

新興東歐 169.62 1.14 1.43 (0.44) 9.18 29.00

新興拉美 103691.99 (0.80) 3.14 4.28 12.74 20.85

MSCI風格指數 收盤價 1W(%) 1M(%) 3M(%) 6M(%) YTD(%)

成長 6823.31 1.90 5.38 8.80 32.46 18.30

品質成長 5614.42 2.35 4.42 6.17 19.70 13.43

價值 4244.50 0.90 3.08 4.52 13.37 15.49

高股息 1685.69 1.65 2.21 3.55 8.11 13.01

風格表現

區域市場／風格一週表現回顧(9/29~10/03)

2

區域市場表現

資料來源：Bloomberg，資料時間： 2025/10/03 。()代表負報酬。註：區域市場指數採MSCI系列當地貨幣計價指數，風格指數採美元計價指數。
投資人無法直接投資指數，本資料僅為市場歷史數值統計概況說明，非基金績效表現之預測。
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指數 收盤價 1W(%) 1M(%) 3M(%) 6M(%) YTD(%)

黃金 3886.54 3.37 9.78 15.90 25.55 48.80

白銀 48.00 4.17 17.45 30.02 47.88 65.68

白金 1605.18 1.56 14.12 16.05 67.03 75.97

鈀金 1264.85 (0.04) 10.59 11.19 31.84 39.59

鋁 2709.50 2.03 3.46 4.01 10.68 6.19

銅 10715.50 5.24 7.42 7.64 14.40 22.21

鋅 3034.50 5.05 6.06 10.33 11.83 1.88

鎳 15433.00 1.70 0.84 (0.12) (1.90) 0.69

熱軋捲板 804.00 (0.12) 0.63 (9.15) (11.94) 13.40

紐約輕原油 60.88 (7.36) (4.23) (4.22) (4.92) (11.12)

布蘭特原油 64.53 (6.78) (3.92) (2.74) (4.17) (10.14)

汽油 186.05 (6.45) (4.64) (1.58) (0.78) (2.59)

天然氣 3.32 3.68 (1.54) (15.05) (30.07) (14.90)

玉米 419.00 (0.71) 0.24 (4.12) (6.37) (5.58)

大豆 1018.00 0.42 (1.31) (2.98) 0.10 (0.71)

小麥 187.75 (0.92) (1.31) (9.74) (16.37) (19.68)

可可 6190.00 (10.39) (19.29) (18.49) (27.05) (33.15)

咖啡 390.75 3.36 4.58 37.52 5.62 35.04

俄羅斯與北約關係緊張，油價持續上漲

大宗商品一週表現回顧(9/29~10/03)

3
資料來源：Bloomberg，資料時間： 2025/10/03。()代表負報酬。投資人無法直接投資指數，本資料僅為市場歷史數值統計概況說明，非基金績效表現之預測。
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市場情緒：牛熊指標上升，VIX、MOVE下降

美林牛熊指標歷史軌跡

4

MOVE指數近六個月走勢圖

牛熊指標：6.2→6.5

VIX指數近六個月走勢圖

資料來源：Bloomberg，BofA Merrill Lynch Global Research，資料日期：2025/09/25(上)、2025/10/03(下)。
投資人無法直接投資指數，本資料僅為市場歷史數值統計概況說明，非基金績效表現之預測。

69.5316.65
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全球金融市場重點回顧(9/29~10/03)

資料來源：Bloomberg；資料日期：2025/10/03

2025/9/29－2025/10/03

【成熟市場】

• 美國9月ADP就業低於預期，勞動市場續降溫

美國9月份ADP新增就業人數為-3.2萬人，較前月大幅減少，並低於市場預期的5.1萬人，
雖然就業市場放緩，但留任者薪資年增率自4.4%上升至4.5%，薪資的溫和成長顯示廠商
招聘意願雖低落，但同步收緊的勞動供給，使得整體勞動市場尚無快速下行風險。

• 美國9月ISM製造業指數持續低迷

美國9月份ISM製造業指數由前月的48.7上升至49.1，已連續七個月處於收縮區間，不過生
產指數自47.8上升至51.0，重回擴張區間，其中對關稅敏感度較高的紡織業、食品飲料和
菸草製品、電腦和電子產品皆呈現上升，顯示關稅不確定性逐漸明朗下，廠商生產意願逐
漸回穩。

• 美國最高法院駁回川普解職理事庫克一案

美國最高法院裁定，允許庫克(Lisa Cook)暫時繼續擔任聯準會理事，未立即採納川普政府
要求將她撤職的請求，意味著她仍可在今年剩餘兩次的FOMC會議中參與投票，持續對貨
幣政策方向發揮影響力，也緩解市場對於聯準會獨立性的擔憂。

• 美國政府時隔七年再度關門停擺

美國政府自10/1起正式關門，這是自2018 年以來首次出現大規模停擺，此次僵局源於國
會未能在期限內通過臨時支出法案。民主黨堅持必須納入醫療健保補助項目，以維護現行
福利制度；而共和黨則長期反對健保法案，視其為聯邦財政的沉重負擔，因而拒絕妥協，
導致政府運作陷入停滯。

【新興市場】

• 印度央行按兵不動，持續保持觀望立場
印度央行連續第二次維持基準利率在5.5%不變，會議政策立場偏向中性，並下修2026財
年CPI預估至2.6%，上調GDP至6.8%，在通膨趨緩、美國加徵高達50%的關稅以及盧比
貶值的風險交織下，央行選擇維持觀望態度，靜待更多經濟訊號再行判斷。

【債匯金市】

• 資金湧入避風港，金價再創歷史新高

Fed降息後刺激投資人對黃金的需求，黃金ETF的資金流入創下三年來最高，加上美國政
府關門推升避險情緒，進一步強化市場對未來持續降息的預期，推升金價10/6突破每盎司
3956美元並再創歷史新高。

黃金近3個月走勢

今年以來美國ISM製造業指數

10/3收盤價 3886
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⚫ 高市早苗在10月4日贏得自民黨總裁選舉，預料將成為日本首位女性首相。她在自民黨五位黨魁候選人

中，對財政與貨幣的立場是最為寬鬆的，外界普遍認為她力挺「安倍經濟學」的刺激政策，這因此點燃

市場的「高市交易」，也就是做多股市、做空日本長天期債券

⚫ 高市的當選，意謂日本將推行更具擴張性財政政策，以及不再緊縮的貨幣政策，更可能讓日圓維持弱勢，

對日本股市、特別是日本大型出口類股有利，因此看好日股可望維持多頭動能不變

資料來源： 野村投信、野村投信整理，2025/10

高市早苗當選自民黨總裁，日本政壇邁向新局

6

高市早苗政策主張

高市早苗

⚫ 財政擴張及貨幣寬鬆色彩最
為濃厚，但從記者會上的發
言可看出政策調整為「暫緩
先前提出的食品消費稅減免
政策，轉而推動將所得稅減
稅與現金補貼相結合的附帶
補貼及免稅額提高政策」

⚫ 曾公開表示「日圓偏弱未必
壞事」

⚫ 「安倍經濟學」擁護者：支
持寬鬆貨幣政策、擴張性財
政政策，有利股市多頭

小泉進次郎政策主張

小泉進次郎

⚫ 溫和改革派代表，曾表示

支持日銀逐步升息

⚫ 延續岸田時期的經濟方向

⚫ 制定全新的經濟對策以應對

通膨，目標在五年內將國民

平均年收入提高100萬日圓

⚫ 加速推動結構改革，包括

(1)共享服務合法化 (2)檢

討勞動法規

看圖論市
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美國兩黨僵局未解，政府關門戲碼重演

7

資料來源：野村投信整理，Bloomberg，資料日期：1995/11~2019/01

以上所提個股僅為舉例說明，非為個股推薦。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。

開始日期 結束日期
政府關門

天數

1995/11/13 1995/11/19 6

1995/12/15 1996/01/06 22

2013/09/30 2013/10/17 17

2018/01/19 2018/01/22 3

2018/12/21 2019/01/25 35

2025/10/01 ? ?

關門期間 關門後3個月 關門後6個月

1.36 12.13 12.91

0.16 6.31 9.77

3.17 10.06 11.61

0.18 -3.7 0.76

10.43 18.75 23.36

? ? ?

S&P500報酬率

1995年以來美國政府關門事件對美股衝擊不如想像中嚴重川普政府停擺，為何對金融市場影響有限?

短期失業上升 反成降息助力

降息循環下 市場承壓有限

不同於 2018 年升息循環造成的資金排擠效應，

目前正處於降息週期，市場流動性相對充裕，使

得政府停擺對股市及債市的負面影響明顯減輕

⚫ 美國聯邦政府將自10/1起暫時停止運作。兩黨爭議焦點在於新年度的撥款法案，民主黨主張必須納入
醫療健保補助支出，以維護既有的福利制度；共和黨則長期反對健保法案，並將其視為財政負擔，尤
其川普在推動大而美減稅法案時，便已表明將削減醫療健保支出，作為延長減稅政策的財源選項之一

⚫ 整體而言，此次政府停擺雖凸顯財政分歧，但對金融市場的實際影響仍相對有限。根據統計，1970年
代中期以來，美國政府曾有50次關門紀錄，平均延續時間為8天。即使政府長時間關門，不一定代表
股市會遇到麻煩

政府停擺雖可能在短期內推升失業人數，但同

時會增加聯準會再度降息的壓力，間接帶來更

寬鬆的貨幣環境，反而更符合川普政策需求

看圖論市



←

Do not put content 

around the brand logo area

←

on the “M” pattern (M型設計保持淨空)

資料來源：Bloomberg, 野村投信 *統一採用MSCI單一國家指數，已排除俄羅斯股市，**已排除美元兌俄羅斯匯價
投資人無法直接投資指數，本資料僅為市場歷史數值統計概況說明，非基金績效表現之預測。
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2025年資產表現總覽：贏家 vs.輸家

名稱 YTD (%) 名稱 YTD (%) 名稱 YTD (%) 名稱 YTD (%) 名稱 YTD (%)

希臘 58.27 銀行 29.79 新興主權債 11.18  瑞典克朗 17.36 白金 75.97

南韓 54.15 科技 24.87 全球非投資級債 9.86 巴西黑奧 15.75 銀 65.68

墨西哥 41.83 工業 24.45 美墮落天使債 8.44 瑞士法郎 13.64 金 48.80

南非 41.61 原物料 24.32 BBB企業債 8.05 挪威克朗 13.59 銅 22.21

中國 40.36 金融 22.53 新興企業債 7.47 歐元 12.76 鐵礦砂 2.63

日本 11.36 能源 10.76 美2年期公債 3.89 加拿大幣 3.03 布蘭特原油 -10.14

法國 9.38 非必需消費 10.13 美3個月期國庫券 3.26 人民幣 2.50 西德州原油 -11.12

瑞士 7.59 醫療保健 9.07 英國公債 1.82 印尼盾 -2.60 天然氣 -14.90

澳洲 6.63 房地產 8.89 德國公債 -1.02 印度盧比 -3.58

印度 3.26 必需消費 6.82 日本公債 -4.28 土耳其里拉 -15.10

原物料區域股市* 產業類股 固定收益 匯價 vs. 美元**
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野村證券投資信託股份有限公司 110台北市信義區信義路五段7號30樓

理財諮詢專線：02-8758-1568 野村投資理財網：www.nomurafunds.com.tw

【野村投信獨立經營管理】

本資料係整理分析各方面資訊之結果，純屬參考性質，本公司不作任何保證或承諾，請勿將本內容視為對個別投資人做基金買賣或其他任何投資之建議或要約。
本公司已力求其中資訊之正確與完整，惟不保證本報告絕對正確無誤。未經授權不得複製、修改或散發引用。

本資料提供給公教人員退休退撫基金管理局個人專戶制市場訊息及全球金融市場最新概況，不涉及任何基金產品之廣告。

野村證券投資信託股份有限公司 110台北市信義區信義路五段7號30樓

公教退休理財諮詢專線：02-8758-1560 野村投資理財網：www.nomurafunds.com.tw

【野村投信獨立經營管理】
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