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核心速覽 | 五分鐘掌握要點

一、利率重定價是Q3的核心主線 — 日本10年期國債收益率突破3%（1996年以來首次），英國10年期Gilt升至5.22%（2008年
以來最高），德國10年期突破3.39%（2011年以來首次），美國30年期一度突破5.3%。這不是2022年的「急性痛」，而是「慢性
病」——政府發債擴張疊加期限溢價上升，正在結構性抬升全球利率中樞。

二、認知陷阱是理解市場行為的關鍵工具 — 8月市場中，十大行為偏誤反覆出現。確認偏誤使投資者只關注AI利好而忽視
Nvidia CDS波動；從眾行為驅動資金湧入能源與金融；錨定效應使投資者低估半導體調整幅度；短視偏好使投資者為高票息承
擔不對稱的尾部風險。

三、AI債務洪峰與日圓套息拆倉是Q4最大的尾部風險 — 科技巨頭2026年已發行近2,200億美元債券，英偉達聯手華爾街撬動
5,000億美元第三方資本。與此同時，日銀9月18日確認加息至1.25%（31年最高），並將升息間隔從6個月縮短至3個月。套息
交易平倉壓力正在累積。

四、結構性產品在高波動率環境下的配置邏輯 — 當前美股對消息極為敏感，主流股票大上大落，隱含波動率處於高位。客觀
條件容許投資者挑選行使價在50-65%區間的結構，年化票息有機會達24%。Step Down Autocall通過逐步下調觸發價增加敲出
機會；Memory KO通過「曾經敲出即可記住」顯著增加敲出機會。

五、Q4配置方向參考 — 港股估值修復、AI應用層輪動、黃金避險（美元信用折價邏輯）、結構性產品配置窗口（波動率上升
環境下票息吸引力提升）、聯接基金捕捉市場整體回報。

導語

2026年第三季度是本年度迄今市場波動最劇烈的一個季度。AI槓桿的強制出清、韓國股市的史詩級反彈、主要經濟體匯率政策協調

的衝擊、AI財報季的敘事切換、美聯儲12-0全票加息的「沃什衝擊」，以及全球債市的同步拋售——這些事件共同構成了一個完整的

「壓力測試→市場重置」週期。

站在Q3收官節點回望，所有關鍵數據和事件均已塵埃落定。我們得以完整復盤這個過程，並提煉出對Q4及2027年市場具有持續參考

價值的結構性觀察。

本報告圍繞三大主線展開：第一，「利率重定價」——全球債市慢熊、美債持倉結構分化、美元信用折價；第二，「認知陷阱」——十

大行為偏誤在8月市場中的真實映射；第三，「配置重置」——Q4配置框架與結構性產品工具。

本報告不構成任何買賣建議，亦不給出任何個股評價。



第一章｜行情內核：預期→現實→重定價

1.1 8月各大類資產走勢回顧

資產/指數 8月表現 核心驅動

SPY（標普500） +0.2% 表面平靜，內部劇烈輪動

QQQ（納斯達克） -5.1% AI硬件板塊持續調整

RSP（等權重標普） +0.8% 市場廣度改善但未確認趨勢

IWM（羅素2000） -2.7% 小盤股依然偏弱

XLE（能源） +12.8% 油價上漲

XLF（金融） +3.9% 利率環境與輪動資金

SOXX（半導體） -15.8% AI硬件估值收縮

CLOU（雲計算） +7.8% AI應用層獲得支撐

關鍵觀察： 市場廣度開始從超大市值科技股向外擴散，但尚未形成持續、全面的風險偏好上升格局。資金轉向能源和金融，
而工業及小盤股並未同步走強，暫時不能確認更廣泛的周期性輪動。

1.2 市場集中度與結構性脆弱

截至2026年6月30日，標普500指數前十大成分股合計佔指數總市值比重已達約35-40%，超越1999-2000年科網泡沫時期的

高點（約25-30%）。Nvidia、微軟、蘋果、谷歌、亞馬遜、Broadcom、Meta、Tesla等AI相關公司佔據主導地位，這一集中

度水平在美股過去一個世紀的歷史中絕無僅有。



圖表：標普500指數前十大成分股市值佔比歷史走勢（1990-2026年Q2）。數據來源：彭博，截至2026年6月30日。此處提及的特定公司或證
券不構成任何推薦。過往表現並不保證未來業績。僅供參考。

多維度解讀：

經濟視角：生產率紅利與結構性脆弱並存。 AI相關公司的崛起反映了一個深層經濟現實：生成式AI正在重塑企業的生產函

數。然而，當經濟增長的增量高度集中於少數幾家公司時，結構性脆弱也隨之累積。若AI資本開支邊際放緩，可能對整體

經濟就業與設備投資產生超出其市值佔比的乘數效應。

金融視角：被動資金的自我強化循環。 集中度與被動投資之間存在正反饋機制——市值越大→指數權重越高→被動資金流

入越多→股價進一步上升→權重進一步擴大。這一循環在上行時放大漲幅，在逆風時也放大跌幅。



交易機會視角：集中度極端化與均值回歸信號。 從交易角度觀察，前十大市值佔比突破35%的歷史經驗顯示，此後12-24個

月內通常出現風格輪動或行業內部的層級輪換。當前市場已在部分領域出現這一跡象——雲計算ETF（CLOU）+7.8%跑贏半

導體ETF（SOXX）-15.8%。

風險視角：集中度脆弱性與尾部風險。 極端集中度意味著「單一行業震盪＝全市場震盪」的系統性脆弱。以Nvidia、博通

為代表的AI芯片股若因需求放緩、出口管制或盈利增速放緩而調整，將直接拖累標普500指數表現。

1.3 從預期到現實：9月信號的定價含義

8月另一關鍵主題是「貶值交易」的重燃。美匯指數自6月高點101.8回落逾3%，至99附近。聖路易斯聯儲銀行編製的新興

市場貿易加權美元指數截至8月21日跌至126.58，創逾兩年半低位，今年以來累計下跌2.89%，遠遜美匯指數表現。MSCI新

興市場貨幣指數於7月底再創紀錄新高，8月更合計12次破頂。

TIC數據進一步印證「去美元化」趨勢： 美國財政部9月17日公佈的國際資本流動報告顯示，今年7月海外持有的美債規模

按月減少504億美元，至9.25萬億美元，降至9個月低谷。中國持倉降至6,180億美元，創下2008年以來的近18年新低；日本

持倉連降三個月至1.1萬億美元，再創超過一年新低；英國則逆勢增加584億美元至9,983億美元，刷新5月所創的持有最高紀

錄。

9月以來，以下信號值得記錄：

①  全球債市同步拋售——日本10年期突破3%（30年首見）、英國10年期5.22%（2008年以來最高）、德國10年期

3.39%（2011年以來首次）、美國30年期一度突破5.3%（2007年以來最高）。

② 海外持有美債降至9個月低谷——7月海外持倉減少504億美元至9.25萬億美元。中國降至6,180億美元（18年新低），日本

連降三月至1.1萬億美元，英國逆勢增至9,983億美元。「東方減持、西方增持」的結構分化正在加速。

③ AI債務洪峰——科技巨頭2026年已發行近2,200億美元債券，遠超2025年全年約1,080億美元。英偉達聯手華爾街撬動

5,000億美元第三方資本。Alphabet 2026年第二季度自由現金流降至約負59億美元，為上市以來首次季度自由現金流為

負。

④ AI資本支出封頂與「說慢做快」張力——高盛估計今年AI相關Capex約1萬億美元封頂。Altman、Amodei、Musk均認同

放慢AI發展速度。The Motley Fool的Will Ebiefung分析，AI減慢發展步伐等於槓桿風險改善，有助於降低或延緩「AI泡沫爆

破」的危機。但Anthropic CEO Dario Amodei公開呼籲放慢AI模型能力提升速度的同時，公司正推進史上最大規模IPO——

目標估值約2萬億美元，年化營收從650億美元躍升至超1000億美元，算力從5吉瓦翻倍至10吉瓦。「放緩」的公開呼籲與

「加速」的商業現實之間的張力，恰恰是當前AI估值邏輯的核心矛盾。

⑤ 日銀決議與日圓套息——日銀9月18日確認加息至1.25%（31年最高），升息間隔從6個月縮短至3個月。

⑥ Ermotti警告——瑞銀CEO警告AI正在「掩蓋」風險，舊問題一個都沒解決。

⑦ 供應端通脹的「隱形推手」：波羅的海超靈便型指數（BSI）

在市場關注FOMC、CPI、非農等傳統宏觀指標的同時，一個被忽略的航運成本指標正在發出強烈的通脹信號。

波羅的海超靈便型指數（BSI）自8月12日起連續25個交易日上揚，攀至1,748點的2022年8月後新高。BSI反映5萬至6萬噸級

船舶的運費，承載貨物以穀物、糖、化肥為主——這些商品與美國CPI籃子中的食品及日用品成分高度重疊。

更關鍵的是，BSI與美國CPI按年升幅在過去10年呈現同步，兩者相關系數達0.661，且BSI往往領先約2到4個月。回顧2021

年初，BSI率先從1,000點急飆至3,500點以上，美國通脹率隨後由2%起步，一度攀升至9%左右；到2022年中BSI確認觸頂掉

頭向下，物價才徐徐下跌。



若BSI目前漲勢持續，推算未來一兩季內通脹回落至聯儲局2%目標的路徑可能較為緩慢。這也解釋了為何CPI雖略見改善，

核心CPI卻繼續橫行——能源成本可因基數效應短暫降溫，但運輸成本高昂對食品價格的黏性較強，核心通脹即無從紓緩。

布蘭特期油突破每桶100美元、航運燃料成本上漲，以及全球物流環節出現階段性壓力與區域短途貿易需求穩定，共同推升

了小型船運費。這本質上屬於供應鏈與運輸成本變動所致的供應端衝擊——傳統貨幣政策工具對此類衝擊的效力有限。

⑧ 歷史類比：加息後股市怎麼走？

嘉信理財研究顯示，1946年以來，美聯儲首次加息後6個月內標普500平均最多下挫12%，1年內平均跌14%。但2022年的熊

市（-20%）源於加息密度極高（個別會議加息50bp甚至75bp）。若這次加息比2022年「溫和」，股市的回落幅度可能有

限。

小結： 第一章記錄的八大信號——全球債市同步重定價、海外美債持倉結構分化、AI債務洪峰、AI資本開支張力、日銀決
議、機構風險警示、BSI通脹信號、歷史加息類比——共同構成了Q3「預期→現實→重定價」的完整鏈條。這些信號的含義，
將在第三章「定價之錨」與第六章「宏觀展望」中展開分析。



第二章｜事件復盤

本章以純事實陳述方式，復盤8月至9月全球市場的關鍵事件。所有內容均為客觀記錄，不含主觀判斷。

2.1 8月全球市場關鍵事件時間線

時間 事件 市場反應

8月初 中東地區局勢相關消息與非農數據意外走弱 市場對9月加息的預期一度回落

8月12日起 波羅的海超靈便型指數（BSI）連續25個交易日上揚 攀至1,748點的2022年8月後新高

8月中旬 能源與金融板塊相對走強 XLE +12.8%，XLF +3.9%

8月下旬 半導體板塊持續調整 SOXX -15.8%

8月21日 新興市場貿易加權美元指數跌至126.58 創逾兩年半低位

8月底 MSCI新興市場貨幣指數8月合計12次破頂 7月底已再創紀錄新高

2.2 美聯儲FOMC與通脹數據

FOMC決議： 美聯儲以12-0全票通過加息25bp至3.75%-4.00%，為2023年7月以來首次。點陣圖顯示16/18位官員預計年內

至少再加息一次，利率中位數升至4.1%。美聯儲主席沃什在會後記者會上表示「金融條件並不具有限制性」。

CPI數據： 8月核心CPI環比上漲0.3%，高於市場預期的0.2%，為4月以來最大單月漲幅。數據公佈後，9月加息概率升至

85.6%。

非農數據： 8月新增就業16.2萬人，遠超市場預期的5.5萬人。但就業增長近六成來自地方政府教育回補和餐飲業季調，呈

現「總量虛胖、質量偏弱」的特徵。

2.3 日銀決議與日圓走勢

日本央行9月18日確認加息至1.25%，為1995年4月以來最高。升息間隔從6個月縮短至3個月。但市場的反應是「日元繼續

貶值」——美元/日元一度跌至158區間，收156.86。核心原因是美日利差維持不變：美聯儲加息25bp + 日銀加息25bp =

利差不变。日元的「融資成本優勢」仍然存在，套息交易沒有急劇萎縮。

2.4 AI債務與資本開支動態

AI債務洪峰： 科技巨頭2026年已發行近2,200億美元債券，遠超2025年全年約1,080億美元。英偉達聯手華爾街撬動5,000億

美元第三方資本。

Alphabet自由現金流： 2026年第二季度自由現金流降至約負59億美元，為上市以來首次季度自由現金流為負。

Anthropic IPO： Anthropic CEO Dario Amodei公開呼籲放慢AI模型能力提升速度的同時，公司正推進史上最大規模IPO

——目標估值約2萬億美元，年化營收從650億美元躍升至超1000億美元，算力從5吉瓦翻倍至10吉瓦。

高盛估計： 今年AI相關Capex約1萬億美元封頂。



本章小結： 第二章以純事實陳述方式，記錄了8月至9月全球市場的關鍵事件。這些事件本身不含判斷——判斷留給第三章
「定價之錨」與第六章「宏觀展望」。



第三章｜定價之錨：美債利率與流動性

第一章記錄了9月以來正在形成的結構性壓力信號。本章分析這些信號的含義，以及它們對Q4市場的潛在影響。

3.1 全球債市同步重定價

第一章記錄的BSI信號，揭示了當前政策面臨的核心困境。

傳統理論上，貨幣政策在於遏抑總需求，而非修復供應鏈問題。BSI易漲難跌，本質上屬供應鏈與運輸成本變動所致的供應

端衝擊，縱使「鷹式收水」也無助運費回落。然而，假設選擇按兵不動，一旦通脹預期「脫錨」，即市場不再相信央行有能

力拉低通脹，往後收拾殘局的代價必更沉重。

2022年的教訓便是前車之鑑——當時美聯儲「落後形勢」下被迫激進加息，最終引發環球股債劇烈波動。這意味着局方倘

若未清晰交代抗通脹路徑，「股債雙殺」或重演。

換句話說，政策面臨「抑制需求」與「供給端衝擊」的兩難：未能壓下通脹之餘，亦令經濟增長不確定性上升。這才是當

前最大的風險。

3.2 美債持倉結構分化

美國財政部9月17日公佈的國際資本流動報告顯示，今年7月海外持有的美債規模按月減少504億美元，至9.25萬億美元，降

至9個月低谷。中國持倉降至6,180億美元，創下2008年以來的近18年新低；日本持倉連降三個月至1.1萬億美元，再創超過

一年新低；英國則逆勢增加584億美元至9,983億美元，刷新5月所創的持有最高紀錄。「東方減持、西方增持」的結構分化

正在加速。

3.3 流動性指標與期限溢價

10Y美債重回5%： 週四10Y回落至4.94%是反彈的核心驅動力；週五重回5.00%，則讓道指重新承壓。道指跌0.18%、納指

漲0.39%的「方向背離」，本質是「利率敏感度差異」——道指中金融和工業權重高，對利率上行最敏感；納指中科技權重

高，對「成長敘事」更敏感。10Y在5%附近的反复拉鋸，是當前市場「沒有方向感」的核心原因。

期限溢價： 當政府與AI企業同時湧入債市融資，供需失衡將持續推高期限溢價。這是結構性抬升利率中樞的概率上升的重

要機制。

3.4 三路徑推演

路徑 觸發條件 市場特徵

路徑A：震盪延續 數據好壞參半、政策觀望、外部不確定性未進一步

惡化

板塊快速輪動、缺乏持續主線

路徑B：趨勢成形
（上行）

數據一致向好、AI需求持續驗證、資金持續流入新
興市場

資金集中湧入AI應用層與成長股，市場廣度改
善

路徑C：趨勢成形
（下行）

外部不確定性上升、油價突破100美元、通脹重
燃、套息交易拆倉

避險情緒升溫，資金可能階段性流向防禦性板

塊，波動率上升



跟蹤原則： 我們將於9月下旬依據關鍵數據與資金行為，重新評估情景概率，迭代配置策略。



第四章｜全品類資產復盤

4.1 美股

8月標普500（SPY）+0.2%，表面平靜但內部劇烈輪動。納斯達克（QQQ）-5.1%，AI硬件板塊持續調整。等權重標普

（RSP）+0.8%，市場廣度改善但未確認趨勢。羅素2000（IWM）-2.7%，小盤股依然偏弱。能源（XLE）+12.8%，金融

（XLF）+3.9%，半導體（SOXX）-15.8%，雲計算（CLOU）+7.8%。

4.2 歐洲與港股

港股「科網+芯片」雙輪驅動。恒指漲0.6%，科指漲2.2%。阿里巴巴漲4%，聯想漲9.5%，華虹漲4.8%，中芯漲4.4%，

MiniMax漲18.9%。黃仁勳「明年芯片銷量翻倍」的表態，是港股芯片股走強的催化劑。

4.3 A股與東北亞

7月底KOSPI暴漲17%後，部分投資者自信心顯著上升。東北亞市場的波動與AI硬件板塊的調整密切相關。

4.4 大宗商品

油價： 布蘭特期油突破每桶100美元。

黃金： 黃金在加息背景下反彈至4,386.39美元，定價邏輯已從「利率」切換到「信用」。

航運： 波羅的海超靈便型指數（BSI）自8月12日起連續25個交易日上揚，攀至1,748點的2022年8月後新高。

4.5 加密資產

加密資產在8月跟隨風險資產波動，具體數據從略。

本章小結： 全品類資產復盤顯示，8月市場的核心特徵是「表面平靜、內部劇烈輪動」。資金從AI硬件向能源、金融、雲計算
等方向擴散，但尚未形成持續、全面的風險偏好上升格局。



第五章｜利率重定價環境下的結構性產品配置邏輯

結構性產品是創新且靈活的投資工具，可作為直接投資以外的另一選擇。本章聚焦三種結構：Step Down Autocall、

Memory KO、以及高波動率環境下的深度價外結構。以下內容僅作情景選項討論，不構成產品推廣。

5.1 高波動率環境下的結構設計邏輯

核心前提： 當前美股市場對消息極為敏感，任何一條新聞都可能引發主流股票的大幅波動。這意味著個股的隱含波動率處

於高位，客觀上為結構性產品的設計創造了條件。

結構設計的邏輯：

當波動率高企時，發行商可以構建行使價設定在現貨價 50%-65% 區間的結構，年化票息有機會達到 24%。這意味著：標

的需要下跌 35%-50% 才觸及打和點或接股票。

對投資者的含義：

這個結構的「吸引力」在於高票息——在當前利率環境下，24%的年化收益具有相當的吸引力。但投資者需要理解：高票

息是對「深度價外觸發概率」的定價。行使價設定在50-65%，看似提供了「安全邊際」，但實際上是用高波動率換取高票

息，用深度價外換取心理安全感。投資者容易被「24%票息」錨定，而忽略了「標的需下跌35-50%才觸及打和點」這一事

實的實際概率。

5.2 結構優化工具：如何進一步改善敲出機會

在5.1的基礎上，發行商可以通過兩種結構優化工具，進一步提升產品的敲出機會，讓投資者在獲取高票息的同時，擁有更

靈活的退出路徑。

工具一：Step Down Autocall（逐步下調觸發價）

傳統的Autocall結構，觸發價維持在100%不變。Step Down Autocall則允許觸發價逐步下調——例如，從100%慢慢降至

95%、90%，甚至更低。

這對投資者的意義是：

觸發價逐步下調 → 敲出的機會增加

若成功敲出，投資者取回本金 → 擁有權利去投資同樣的結構性產品，或其他不同的資產類別

用時間換空間，降低對「單一時點判斷」的依賴

工具二：Memory KO（記憶觸發）

傳統的KO結構，要求一籃子股票中的兩隻或三隻股票在同一日同時敲出，才能觸發敲出。

Memory KO則不同——只要一籃子股票中的某幾隻股票曾經敲出，這個「敲出事件」就會被記住。即使後續天數的表現不

一致，只要最終滿足條件，合約仍然能夠觸發敲出。

這對投資者的意義是：

敲出條件從「同日必須全部敲出」放寬為「曾經敲出即可記住」

敲出機會顯著增加

減少了「一次性損失」的心理衝擊



5.3 結構性產品的三個核心要素

底層資產： 股票、ETF、基金、利率、外幣及大宗商品等。選擇時應以投資者對該資產的觀點為出發點，同時考慮投資目標

及風險承受能力。

衍生工具： 期權、遠期及掉期，用以構建產品回報特徵。波動性直接影響衍生工具的每日市場價格。當市場趨向波動時，

期權價值上升；當市場趨於平靜，期權溢價往往較低。

回報結構： 大部分結構性產品可歸納為四個主要類別——資本保障型、收益增強型、參與型、槓桿型。

5.4 主要風險

風險 說明

信貸風險／發行

機構風險

投資結構性產品本質上是向發行銀行貸出資金。發行機構違約的風險是投資者必須考慮的因素。最佳策略

是確保在不同發行機構之間進行分散配置。

複雜性風險 對產品及其回報決定機制的誤解本身就是一種風險。投資者應謹記：「若不理解，則不買入。」

流動性風險 當結構性產品為高度定製化或具有較長期限時，流動性可能受到限制。

市場風險 若底層市場的表現與預期不符，結構性產品可能帶來低於預期的回報，甚至產生虧損。

關聯風險 若產品包含多個底層資產，當某一資產表現不佳時，可能影響整體回報。

5.5 與第六章「認知陷阱」的呼應

第六章6.1診斷的十項認知陷阱，在結構性產品的選擇與持有過程中同樣適用。以下將其中四項最具代表性的偏誤，與對應

的結構優化工具並列，供投資者在評估此類產品時參照。

認知陷阱 結構性產品場景 結構優化工具

確認偏誤 只關注票息，忽視敲入風險 Step Down：逐步下調觸發價，降低單一時點依賴

損失厭惡 臨近敲入時「再等一等」 Memory KO：減少一次性損失的心理衝擊

錨定效應 被「票息率X%」錨定 Step Down + Memory KO 組合：結構隨市場調整

短視偏好 追求短期高票息 Autocall：以提前贖回替代持有到期

總結： 結構性產品不是「高收益的替代品」，而是「在特定情景下獲取收益的工具」。高票息是對「深度價外觸發概率」的定
價，而非「免費的午餐」。Step Down Autocall與Memory KO等結構優化工具，本質上是用機制對抗認知偏誤——它們不能消
除風險，但可以讓投資者在理解風險的前提下，做出更理性的決策。

本章第五節是第六章6.1「認知陷阱」與本章「結構性產品」之間的連接點：診斷在第六章完成，工具在本章展開，兩者不應
混為一談。



第六章｜宏觀展望與策略思路

6.1 認知陷阱框架：理解市場行為的關鍵工具

以下十項認知陷阱均有行為金融學文獻的理論支撐，並輔以8月市場的真實案例作為對照。它們並非孤立存在，而是在市場

波動中相互強化。

陷阱一｜確認偏誤（Confirmation Bias）

學術定義： 投資者傾向於搜尋、解讀和記憶與其既有信念一致的資訊，同時忽略或貶低矛盾證據。Tversky和Kahneman

（1974）在其開創性研究中指出，確認偏誤導致投資者在形成決策時，過度依賴其既有假設，而未能充分考慮相反證據。

8月場景：  AI持倉者在半導體板塊回調期間，自動篩選利好資訊（如「SK海力士HBM產能已滿」），卻對同時出現的利空信

號（如「谷歌自由現金流首次轉負」、「Nvidia中期CDS報價出現波動」）選擇性忽視，導致未能及時調整倉位。

9月預警：  季末資金博弈期間，市場消息紛雜。持有特定板塊的投資者更容易主動排斥反面觀點。

陷阱二｜從眾行為（Herd Behavior）

學術定義： 從眾行為指投資者放棄自身獨立判斷，跟隨其他市場參與者的行動。Christie和Huang（1995）的研究表明，從

眾行為在市場極端波動時期尤為顯著。

8月場景：  能源與金融板塊在8月相對走強，部分資金在「AI交易過度擁擠」的共識下湧入這些方向。然而，工業及小盤股

並未同步走強——說明這輪資金流向更多是跟風式的避險輪動。

9月預警：  季度結束前短期熱點容易催生羊群行情。社交媒體傳播的「快速獲利案例」會吸引資金跟風湧入。

陷阱三｜錨定效應（Anchoring Bias）

學術定義： 投資者過度依賴最先接觸的資訊作為判斷基準，未能根據新資訊充分調整。Tversky和Kahneman（1974）的研

究表明，即使是隨機或無關的錨點，也會系統性地影響人們的數值估計。

8月場景：  對半導體板塊「年初至今漲幅仍超過30%」的印象，成為部分投資者的心理錨點，使他們低估了7-8月調整的幅

度和持續時間。

9月預警：  季末機構公佈業績前後，季度初或年內的價格高點/低點將成為常見的「心理錨點」。

陷阱四｜損失厭惡（Loss Aversion）

學術定義： Kahneman和Tversky（1979）在前景理論中指出，損失帶來的心理痛苦約為獲得同等金額所帶來喜悅的2至2.5

倍。

8月場景：  7月底至8月初，許多投資者因不願承受虧損而未能及時止損，反而在股價持續下跌時選擇「觀望」。

9月預警：  若持倉在9月延續弱勢，「不願實現虧損」的心態將使投資者錯過季末調倉的關鍵窗口。



陷阱五｜沉沒成本謬誤（Sunk Cost Fallacy）

學術定義： 沉沒成本謬誤指投資者因已投入的時間、金錢或精力而持續持有虧損頭寸。Shefrin和Statman（1985）在研究

中指出，沉沒成本謬誤與處置效應密切相關。

8月場景：  部分投資者對高位買入的AI概念股「死守到底」，持續攤薄成本，忽視了基本面或市場結構的變化。

9月預警：  季末若持倉表現持續弱勢，沉沒成本思維會使投資者不願止損，錯過調倉窗口期。

陷阱六｜倖存者偏差（Survivorship Bias）

學術定義： 倖存者偏差指投資者傾向於只關注成功案例而忽略失敗案例，從而高估成功的概率。

8月場景：  社交媒體上8月反彈中獲利的案例被反覆傳播，而同期虧損的個案鮮少被提及。

9月預警：  季末機構公佈季度業績時，短期獲利的極端案例容易誤導投資者高估自身收益能力。

陷阱七｜過度自信（Overconfidence Bias）

學術定義： Odean（1998）的研究發現，過度自信的投資者傾向於高估其知識和預測能力，導致過度交易、增加交易成

本。

8月場景：  7月底KOSPI暴漲17%後，部分投資者自信心顯著上升，放寬了風險邊界。

9月預警：  若9月市場延續震盪反覆，短期波段獲利容易令人過度放大槓桿、提升風險敞口。

陷阱八｜可得性啟發（Availability Heuristic）

學術定義： Tversky和Kahneman（1973）的研究表明，投資者傾向於根據最容易回憶的資訊來判斷事件發生的概率。

8月場景：  8月初中東地區局勢相關消息與非農數據意外走弱，導致市場對9月加息的預期一度回落。

9月預警：  季度末前後，媒體集中報導特定熱點事件，易於獲取的資訊可能使投資者高估其重要性。

陷阱九｜處置效應（Disposition Effect）

學術定義： Shefrin和Statman（1985）首次系統性提出了處置效應——投資者傾向於過早賣出賺錢的資產，而長期持有虧

損的資產。

8月場景：  8月市場反彈期間，部分投資者因擔心「利潤回吐」而過早賣出反彈強勁的持倉，卻保留了表現疲弱的虧損倉

位。

9月預警：  季末機構收益窗飾行為可能放大處置效應。

陷阱十｜現狀偏誤與短視偏好（Status Quo Bias & Myopia）

學術定義： Samuelson和Zeckhauser（1988）的研究發現，投資者傾向於維持現狀不變，即使改變符合自身利益。



8月場景：  沿用上半年「重倉AI硬件」策略的投資者，在7-8月的板塊輪動中持續受損。

9月預警：  跨季度政策、資金邏輯切換之際，舊有策略的有效性正在下降。

小結： 上述十項認知陷阱並非孤立存在——它們在市場波動中相互強化，形成「情緒—決策—價格」的正反饋循環。認知到
這些陷阱的存在是第一步。更關鍵的是，建立一套規則性的決策框架：開立新倉前強制梳理看空邏輯、設定明確的止損/再平
衡線、區分「短期運氣收益」與「策略可持續收益」——以系統性紀律對抗系統性偏差。

這些偏誤如何具體映射到結構性產品的設計與選擇上，已在本報告第五章第五節集中討論。

6.2 Q4配置框架

6.2.1 對抗認知偏誤的內部紀律

認知陷阱 對抗紀律 執行方法

確認偏誤 開立新倉前，強制梳理3個看空邏輯 記錄在投資備忘錄中，設定觸發條件

沉沒成本 設定明確止損/再平衡線，觸發即執行 使用「條件單」自動執行

過度自信 區分「短期運氣收益」與「策略可持續收益」 建立交易日誌，定期回顧

從眾行為 任何交易前回答：「如果所有人都反方向，我還做嗎？」 作為交易前的強制提問清單

可得性啟發 強制列出3個被市場忽略的風險/機會 每月初檢視一次

瑞銀集團CEO Sergio Ermotti的配置建議： 瑞銀的富裕客戶已經開始分散配置——跨行業、跨地域，而不是大舉押注單一

方向。他的原話是：「在這種環境下，很難——也並不真正明智——持有太多強烈信念。」這與我們倡導的「以框架替代預

測，以情景替代方向」的配置紀律高度一致。

6.2.2 Q4配置方向參考

資產類別 配置思路 考量因素

股票（美

國）

AI應用層 vs AI硬件的分化將持續 半導體在黃仁勳「銷量翻倍」指引後暴力反彈，但需觀察持續性

股票（港

股）

關注落後機會 恒指與新興貨幣指數背離，倘歷史重演，恒指可攀越年初高位28,056點

固定收益 關注美債40萬億供給壓力下的曲
線策略

期限溢價可能面臨結構性重定價

外匯 日圓套息交易平倉風險 USD/JPY交投於156.86附近。日銀確認加息至1.25%，升息間隔壓縮至3個
月

黃金 美元信用折價的受益者 黃金在加息背景下反彈至4,386.39美元，定價邏輯已從「利率」切換到
「信用」



資產類別 配置思路 考量因素

聯接基金 捕捉市場整體回報的「確定性窗

口」

歷史數據顯示，中期選舉後6個月標普500平均漲幅約14%。分批建倉，而
非一次性重倉

結構性產品 參閱第五章配置邏輯 —

6.2.3 需要警惕的高風險行為清單

追漲已大幅上漲的季末熱點板塊

因「不甘心」而持有持續弱勢的倉位

因短期票息而忽視結構性產品標的的累積跌幅

在波動率上升時增加槓桿

將美債40萬億解讀為「必然導致利率飆升」的單邊敘事

在日銀決議前進行方向性重倉押注

6.2.4 Q4風險與機遇展望

（一）Q4關鍵風險

風險 說明

供應端通脹

持續

第一章記錄的BSI信號顯示，運輸成本對食品價格的傳導具有黏性。若BSI漲勢持續，核心通脹回落至2%目標的
路徑可能較為緩慢。政策可能被迫在Q4繼續收緊。經濟增長不確定性上升。

債務上限談

判

財政部可能在Q4觸及債務上限，談判僵局可能引發市場波動

日圓套息交

易拆倉

日銀加息後，若日圓進一步走強，套息交易平倉可能引發全球風險資產調整

AI資本開支
放緩

若Q3財報顯示AI資本開支增速放緩，科技股可能面臨估值重估

油價走勢 供應鏈中斷與外部不確定性，油價可能重新測試100美元關口

（二）Q4潛在機遇

機遇 說明

港股估值修復 恒指與新興貨幣指數背離，若歷史重演，恒指可攀越年初高位28,056點

AI應用層輪動 資金從AI硬件層向應用層擴散，雲計算、AI軟件、網絡安全可能受益

黃金避險需求 美元信用折價邏輯持續，黃金在加息背景下仍具吸引力

結構性產品配置窗口 波動率上升環境下，Step Down Autocall、Memory KO 等結構的票息吸引力提升

聯接基金捕捉市場整體回

報

歷史數據顯示，中期選舉後6個月標普500平均漲幅約14%。聯接基金可作為捕捉市場整體回報的
工具



第七章｜專業提醒

7.1 市場提醒

1. 警惕季末熱點輪動風險。 季度結束前短期熱點容易催生羊群行情，社交媒體傳播的「快速獲利案例」會吸引資金跟風湧
入。

2. 警惕「不願實現虧損」的心態。 若持倉在季末延續弱勢，損失厭惡將使投資者錯過調倉的關鍵窗口。

3. 警惕對「票息率X%」的數字錨定。 票息率越高，往往意味着標的波動率越大，敲入概率越高。投資者應關注連結標的
的實際風險特徵，而非僅看票息數字。

4. 警惕在波動率上升時增加槓桿。 波動率上升環境下，槓桿會放大下行風險。

5. 警惕將單一敘事解讀為「必然」。 無論是「美債40萬億必然導致利率飆升」，還是「AI資本開支必然持續」，單邊敘事都
應以情景推演替代。

6. 警惕在央行決議前進行方向性重倉押注。 政策路徑存在不確定性，重倉押注單一方向風險較高。

7. 警惕對「過去有效」策略的路徑依賴。 跨季度政策、資金邏輯切換之際，舊有策略的有效性可能下降。

8. 警惕對「短期運氣收益」的過度自信。 區分「短期運氣收益」與「策略可持續收益」，建立交易日誌，定期回顧。

7.2 行業提醒

1. AI硬件與應用層的分化可能持續。 半導體板塊在「銷量翻倍」指引後暴力反彈，但需觀察持續性；雲計算、AI軟件等應
用層可能獲得資金支撐。

2. 利率敏感度差異值得關注。 道指中金融和工業權重高，對利率上行最敏感；納指中科技權重高，對「成長敘事」更敏
感。

3. 港股與新興市場貨幣的背離值得追蹤。 恒指與新興貨幣指數背離，倘歷史重演，恒指可攀越年初高位28,056點。

4. 黃金定價邏輯已從「利率」切換到「信用」。 黃金在加息背景下反彈至4,386.39美元，美元信用折價邏輯持續。

5. 航運成本指標（BSI）對通脹的領先意義值得關注。 BSI與美國CPI按年升幅相關系數達0.661，且BSI往往領先約2到4個
月。

6. 日圓套息交易的結構性風險值得追蹤。 日銀加息至1.25%後，若日圓進一步走強，套息交易平倉可能引發全球風險資產
調整。

7.3 內部管理提醒

1. 建立規則性的決策框架。 開立新倉前強制梳理3個看空邏輯，設定明確的止損/再平衡線，區分「短期運氣收益」與「策
略可持續收益」。

2. 以系統性紀律對抗系統性偏差。 認知偏誤無法消除，但可以通過規則性框架降低其影響。

3. 以框架替代預測，以情景替代方向。 在當前環境下，很難——也並不真正明智——持有太多強烈信念。分散配置、跨行
業、跨地域，是更穩妥的選擇。



附錄｜數據溯源與免責聲明

數據來源

彭博、路透（指數、匯率、大宗商品數據、CDS報價）

美國財政部（國債數據、TIC國際資本流動報告）

各公司財報（微軟、谷歌、Meta、亞馬遜、SK hynix、Nvidia）

美國勞工統計局、美國經濟分析局

美聯儲、日本央行、英國央行

高盛、摩根士丹利、UBS、巴克萊、J.P. Morgan Private Bank研報

嘉信理財、The Motley Fool
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