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指數 收盤價 1W(%) 1M(%) 3M(%) 6M(%) YTD(%)

VIX 16.35 (30.22) (0.43) 13.31 (15.33) (5.76)

美債殖利率(10YR) 4.01 (1.23) 0.95 (4.52) (10.37) (12.16)

美元指數 99.46 (0.72) 0.80 1.68 (0.42) (8.32)

新興市場貨幣指數 46.36 0.95 0.41 1.24 1.90 8.30

油價 58.55 0.84 (2.06) (7.53) (2.11) (13.74)

金價 4239.43 4.29 7.97 24.80 27.95 62.31

標普500指數 6849.09 3.73 (0.61) 5.34 16.31 16.45

MSCI世界指數 4398.44 3.67 (0.62) 4.73 14.37 18.63

MSCI新興市場指數 1366.92 2.47 (2.55) 8.38 17.45 27.10

美國投資級債 3552.30 0.68 (0.39) 2.30 6.21 7.99

美國墜落天使債 552.36 1.08 (0.04) 2.31 7.36 8.64

美國高收益債 2898.07 0.80 0.23 1.56 5.38 8.01

美國可轉債 708.84 4.56 (2.54) 5.37 14.80 18.44

歐洲高收益債 638.44 0.48 0.32 1.31 4.04 6.78

亞洲綜合債券 267.31 0.10 (0.08) 2.10 5.44 7.90

新興市場美元債 1079.17 0.59 0.24 4.38 10.29 13.48

新興市場當地貨幣債 402.84 0.63 0.46 1.87 3.84 8.99

新興市場企業債 422.68 0.19 0.11 1.78 5.69 8.21

AI 重獲信心，美股同步反彈

全球金融市場一週表現回顧(11/24~11/28)

1
資料來源：Bloomberg，資料時間：2025/11/28。 ()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。
以上指數皆採美元避險
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MSCI區域指數 收盤價 1W(%) 1M(%) 3M(%) 6M(%) YTD(%)

美國 6539.01 3.76 (0.76) 5.16 16.20 16.41

歐洲 2306.15 2.38 0.18 4.34 6.06 14.64

日本 2068.38 2.35 2.40 10.32 22.34 20.73

新興亞洲 1344.30 2.39 (2.08) 10.62 21.69 26.33

歐非中東 637.82 0.02 (2.64) 3.20 8.65 16.76

新興東歐 180.61 2.46 0.44 6.87 7.82 37.36

新興拉美 112050.60 3.37 5.75 11.41 14.65 30.59

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

成長 6954.22 4.30 (1.55) 6.43 17.35 20.57

品質成長 5734.26 3.43 0.28 6.32 13.80 15.85

價值 4278.80 2.93 0.43 2.81 11.13 16.43

高股息 1706.89 2.00 1.50 2.90 8.65 14.44

風格表現

區域市場／風格一週表現回顧(11/24~11/28)

2

區域市場表現

資料來源：Bloomberg，資料時間： 2025/11/28。()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 4065.14 (0.46) (4.44) 22.13 22.75 55.64

白銀 50.02 (1.12) 0.20 33.18 50.91 72.66

白金 1521.48 (1.55) (3.99) 15.34 44.91 66.79

鈀金 1380.49 (1.46) (3.38) 25.45 36.50 52.36

鋁 2786.00 (2.54) 0.18 7.78 12.73 9.19

銅 10777.50 (0.69) 1.45 10.83 13.05 22.92

鋅 2989.00 (1.04) 0.03 8.08 10.99 0.35

鎳 14455.00 (2.93) (4.74) (3.18) (7.35) (5.70)

熱軋捲板 857.00 0.23 5.41 3.13 (5.09) 20.87

紐約輕原油 58.06 (3.15) 1.57 (7.24) (3.10) (14.47)

布蘭特原油 62.56 (2.84) 2.51 (5.77) (1.40) (12.55)

汽油 188.34 (6.37) 6.30 0.13 5.40 0.14

天然氣 4.58 0.31 12.04 19.83 (2.53) 4.95

玉米 437.50 (1.46) 0.86 1.80 (6.91) (3.90)

大豆 1125.00 0.04 7.30 4.77 5.68 8.83

小麥 192.00 (0.26) 0.66 (4.71) (15.97) (19.33)

可可 5159.00 (5.46) (13.47) (30.99) (42.42) (39.60)

咖啡 369.45 (1.22) (5.57) 4.03 3.59 32.30

俄烏談和仍有變數，油價跌深反彈

大宗商品一週表現回顧(11/24~11/28)

3 資料來源：Bloomberg，資料時間： 2025/11/28。()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。

指數 收盤價 1W(%) 1M(%) 3M(%) 6M(%) YTD(%)

黃金 4239.43 4.29 7.97 24.80 27.95 62.31

白銀 56.50 12.95 22.17 45.00 69.66 95.02

白金 1670.77 9.81 7.50 24.01 52.78 83.16

鈀金 1454.50 5.36 6.93 32.85 48.67 60.52

鋁 2868.00 2.94 (0.73) 10.10 16.18 12.40

銅 11189.00 3.82 1.36 13.96 16.98 27.61

鋅 3055.50 2.22 (0.08) 9.87 13.71 2.59

鎳 14829.00 2.59 (3.05) (2.84) (1.21) (3.26)

熱軋捲板 908.00 5.95 11.55 12.10 8.74 28.07

紐約輕原油 58.55 0.84 (2.06) (7.53) (2.11) (13.74)

布蘭特原油 62.38 0.71 (1.69) (6.67) (1.48) (12.50)

汽油 182.15 0.41 (0.43) (2.83) 3.66 (2.33)

天然氣 4.85 2.26 17.12 17.04 (0.02) 4.17

玉米 447.75 2.34 0.39 4.74 (2.29) (1.65)

大豆 1137.75 1.13 3.88 6.66 8.28 10.06

小麥 188.00 (2.08) (3.96) (5.88) (14.64) (21.01)

可可 5504.00 6.69 (8.68) (27.43) (32.83) (35.56)

咖啡 381.20 3.18 4.15 3.88 11.90 36.51
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市場情緒：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：

VIX指數近六個月走勢圖

資料來源：Bloomberg，BofA Merrill Lynch Global Research，資料日期：2025/11/28(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。

68.95

16.35

感恩節停更一次
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全球金融市場重點回顧(11/24~11/28)

資料來源：Bloomberg；資料日期：2025/11/28

2025/11/24－2025/11/28

【成熟市場】

• Google大逆襲，AI泡沫質疑聲浪暫歇

原先市場對AI泡沫的質疑，隨著Google推出Gemini 3.0 pro之後，一夕之間煙消雲散，近期
也傳出Google正與Meta洽談數十億美元規模的TPU晶片合作案，也代表Google在軟體整合、
生態系與運算效率上，已具備讓頂級AI客戶買單的實力。TPU不會取代輝達的GPU，GPU擅
長AI模型訓練，而TPU則針對不同模型與多樣化推論場景優化，兩者屬於不同賽道。

• 美國9月零售銷售回落

9月美國零售銷售月增率較8月的0.6%明顯放緩至0.2%，創今年5月以來新低，在零售銷售
13個主要類別中，有 8 個項目成長、5 個下滑，包括汽車、服裝、運動用品、電子商務皆在
上月的強勁成長後拉回。

• 美國9月PPI大致符合預期

9月美國PPI月增0.3%，主因於9月在地緣政治風險升溫下油價大漲，導致能源價格由-0.4%
大幅上升至3.5%，而波動較大的食品亦由0.1%大幅上升至1.1%，而扣除食品及能源後的核
心PPI僅月增0.1%，代表關稅通膨並沒有大幅影響到生產者物價。

• 美國11月褐皮書，就業放緩與消費K型

11月份褐皮書大致維持前次對經濟的看法，但聯準會轄下12個地區中，半數表示就業趨緩，
且消費支出呈K型分化，僅高收入族群保有支出韌性，這可能加深美國就業市場走弱的疑慮，
進一步推升市場對於12月降息一碼的機率至84%。

• 美國11月密大消費者信心下滑

美國消費者信心由10月53.6下降至51，為2022年以來的新低，儘管消費者對短期與中長期
的通膨預期有所緩解，但高物價、收入疲弱與就業轉冷，仍加重家庭財務壓力，導致整體信
心持續走弱。

【新興市場】

• 俄烏談判仍陷膠著

川普上週公佈一份「28點和平方案」因內容明顯偏頗俄羅斯，引發烏克蘭及歐洲各國反對，
目前最新草案已縮減為19點，尚未公布刪除哪項條約，但外界認為雙方缺乏共同利益，最終
談判仍會破局。

【債匯金市】

• 日本擴大發債支撐刺激計畫，日圓再陷壓力

由高市早苗主導的日本政府計畫額外發行11.5兆日圓公債，以支應最新一輪經濟刺激方案，
引發市場對財政惡化的擔憂，日圓匯率承壓，終場收在 155.61

密大消費者信心走勢

美國零售銷售走勢
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+2.7%

+12.6%

+0.8%

+3.3%

+3.7%

聖誕行情來臨，美股蓄勢待發

資料來源：Bloomberg、SPX INDX，資料日期：2020/04-2025/11，感恩節前到年底期間漲幅:2024/11/1- 2024/12/31, 2023/11/1-2023/12/29, 

2022/10/27-2022/12/30, 2021/11/1-2021/12/31, 2020/1102-2020/12/31
6

看圖論市

◼ 近期 AI 相關科技股雜音不斷，市場出現居高思危的獲利了結，但從歷史經驗來看，即便S&P500指數

在感恩節前一個月出現下跌，節後往往出現反彈行情，加上市場對降息的預期升溫，整體美股行情有

機會受到支撐

S&P500近五年「感恩節前」→「年底」走勢

聖誕行情+降息預期
增添年底上行動能

2025/11月→12月?
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資料來源：Nikkei Inc、Bloomberg，野村投信整理，2025/9/30。*權重截至2025/10/31。以上提及個股僅為舉例說明，非為個股之推薦。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。

別被日經創高迷惑，日股深度遠比想像更廣闊
⚫ 日經指數採價格加權的計算方式：股價越高個股權重佔比越大、對指數價格影響力也越大。根據日

經新聞報導，日經指數2026財年上半年期間(2025年4-9月)漲點達9,315點，其中3檔AI相關個股貢獻指

數過半漲幅，顯示指數漲跌主力其實非常集中在「少數明星股」，並不足以代表整體日本市場

⚫ 相較之下，東證指數中的前500大企業，只有35檔個股創新高，顯示日本市場仍有許多被低估、尚未

反映投資潛力個股值得深入研究

7

2026財年上半年(2025年4-9月)，日經225指數漲幅前三大貢獻個股

NO.1 軟銀集團（SoftBank） 10.43% 2.82% 150.12% 24.82%

NO.2 愛德萬測試（Advantest） 11.89% 1.54% 126.79% 24.23%

NO.3 東京威力科創（Tokyo Electron） 6.59% 1.53% 32.38% 7.39%

2025年4-9月，前三大貢獻個股合計貢獻日經指數漲點 56.44%

貢獻排名 公司名稱 佔日經指數權重* 佔東證指數權重* 個股期間漲幅 貢獻日經漲點 貢獻比重

24.82%

24.23%

7.39%

56.44%

2,312漲點

2,257漲點

688漲點

5,257漲點

看圖論市
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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。
資料日期：2025/11/288

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 (%)

南韓 74.52 銀行 33.44 新興主權債 13.48  瑞典克朗 16.43 銀 95.02

希臘 54.32 公用事業 26.97 全球非投資級債 10.98 巴西黑奧 15.75 白金 83.16

西班牙 48.00 生技 26.36 美墮落天使債 8.64 墨西哥披索 13.33 金 62.31

墨西哥 45.75 原物料 26.10 美抵押貸款 8.35 瑞士法郎 12.49 銅 27.61

巴西 44.97 科技 25.38 新興企業債 8.21 挪威克朗 11.78 天然氣 4.17

土耳其 10.89 醫療保健 15.80 歐非投資級債 4.42 日圓 0.42 鐵礦砂 3.66

瑞士 10.72 能源 13.92 抗通膨債 4.41 韓圜 0.38 布蘭特原油 -12.50

法國 9.94 必需消費 9.76 美3個月期國庫券 3.87 印尼盾 -3.25 西德州原油 -13.74

印度 8.14 非必需消費 8.80 德國公債 -0.77 印度盧比 -4.31

澳洲 1.21 房地產 8.09 日本公債 -5.28 土耳其里拉 -16.80

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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