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2026年股市牛市延續
踏入2026年，受充裕流動性湧入風險資產所推動，我們對股市牛市的持續性充滿信心。
同時，地緣政治波動仍然是市場不確定性的關鍵因素，焦點已由貿易戰轉向資源主權
及地區局勢緊張方面。
美國方面，12月就業數據呈現表現不一：失業率由11月的4.5%降至4.4%，但非農就業
人數增長僅5萬人。工資較去年同期年增長3.8%，惟工時縮短導致整體週薪指數降至
4.3%。整體通脹維持在2.7%，核心消費者物價指數(CPI)低於預期，顯示潛在價格壓力
逐步緩解，支持聯儲局於年內稍後時間減息的可能性。美國國內生產總值增長保持強
勁，2025年第三季年化增長達4.3%，促使市場上調2026年增長預測，並受到稅務減
免、實質工資提升、財富增長，以及在寬鬆貨幣政策下通脹放緩的支持。
12月歐元區PMI維持在擴張區間51.5，主要由服務業支撐；然而製造業PMI下滑至48.8，
跌入收縮區間，受德國自2025年2月以來最弱表現拖累。歐洲央行將2026年歐元區國
內生產總值增長預測修改為1.2%，德國預期增長0.6%。在貨幣政策方面，歐央行認為
減息周期大致完成，歐元區消費者物價指數按年回落至2.0%，符合市場預期。
日本方面，名義薪酬放緩至年增0.5%，主要受特別現金收入下降影響，原因在於冬季
獎金發放時點及去年11月的高基數。日本央行於12月將基準利率由0.5%上調至0.75%，
推動10年期國債收益率升至自1999年以來最高水平。受首相高市早苗上月獲國會批准
的20兆日圓經濟方案帶動，日本央行有望上調2026年經濟增長預測，同時維持政策利
率不變。
儘管中國對美國出口下降20%，中國出口同比增長6.6%(以美元計)，超出預期。主要
國際機構上調中國2025年經濟增長預測，凸顯經濟韌性。中國人民銀行承諾在2026年
維持適度寬鬆的貨幣政策，保持低融資成本，並將擴大內需作為國內生產總值的主要
驅動力，符合「十五五規劃」下的消費導向型經濟模式。中國經濟呈現「雙速」分化，
人工智能、自動化及半導體供應鏈成為推動高質量現代化的新引擎，並將持續受到青
睞。


