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Nikkei 225: Political Reset Meets Bond Market Stress 
   
• Political uncertainty and bond stress raise Japan’s equity risk premium.   

   
• Rising yields threaten Nikkei’s top-heavy, rate-sensitive leadership stocks.   

   
• Weak-yen tailwinds have turned into a two-sided risk, increasing next-quarter 

volatility. 
  

   

NIKKEI80 Is Shifting Into a “Macro Risk Premium” Regime   
ดัชนี NIKKEI 225 ก ำลงัเขำ้สู่สภำวะที่ท้ำทำยมำกขึน้ในไตรมำสหน้ำ เนื่องจำกปัจจัยขับเคลื่อนหลกัของตลำดหุน้ญ่ีปุ่ นก ำลงัเปลี่ยน
ผ่ำนจำกเรื่องกำรปฏิรูปองคก์รและอำนิสงสข์องเงินเยนอ่อนค่ำ ไปสู่ประเด็นด้ำนกำรเมืองและอัตรำดอกเบีย้แทน โดยโครงสรำ้งของ
ตลำดมีควำมอ่อนไหวต่อ Discount Rate อย่ำงมำก เพรำะหุน้กลุ่มผูน้  ำส่วนใหญ่เป็นกลุ่มเทคโนโลยีและเซมิคอนดกัเตอรร์ะดับโลกที่มี
ลกัษณะเป็นหุน้ระยะยำว ดังนั้น เมื่อควำมผันผวนของพันธบัตรและควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมืองพุ่งสูงขึน้ ตลำดจึงมีแนวโน้มที่จะ
เรียกรอ้งส่วนชดเชยควำมเสี่ยง (Risk Premium) ที่สงูขึน้ตำมไปดว้ย ซึ่งจะกลำยเป็นปัจจยัจ ำกัดโอกำสในกำรปรบัตัวขึน้ของดชันี แมว้่ำ
ปัจจยัพืน้ฐำนของบริษัทจดทะเบียนโดยรวมจะยงัคงมีควำมแข็งแกรง่อยู่ก็ตำม 

  

The Political Reset: Snap Election Raises Fiscal Uncertainty   
กำรยุบสภำและเลือกตัง้สำยฟ้ำแลบของญ่ีปุ่ นไม่ไดเ้ป็นเพียงข่ำวพำดหวัทั่วไป แต่ก ำลงับีบใหน้ักลงทนุตอ้งประเมินควำมน่ำเชื่อถือของ
นโยบำยและโอกำสที่จะเกิดภำระผูกพันทำงกำรคลงัครัง้ใหญ่กันใหม่ โดย Financial Times ระบุว่ำกำรประกำศเลือกตัง้ครัง้นีเ้ป็นกำร
เดิมพนัที่มีควำมเสี่ยงสูง และเนน้ย ำ้ถึงควำมกังวลของตลำดต่อควำมยั่งยืนทำงกำรคลงั เนื่องจำกขอ้ควำมที่ใชใ้นกำรหำเสียงเริ่มเอน
เอียงไปทำงมำตรกำรกระตุน้เศรษฐกิจ ซึ่งในสภำวะเช่นนี ้ตลำดหุน้อำจดีดตวัขึน้ไดใ้นเชิงกลยทุธจ์ำก "ควำมหวงัเรื่องมำตรกำรกระตุน้
เศรษฐกิจ" แต่กำรปรบัตวัขึน้เหล่ำนั้นไม่มั่นคง  เพรำะกำรขยำยตัวทำงกำรคลงัมีควำมเสี่ยงที่จะผลกัดันใหอ้ตัรำผลตอบแทนพันธบัตร 
สงูขึน้ ซึ่งจะไปท ำใหส้ภำวะทำงกำรเงินตึงตวัขึน้และกดดนัมลูค่ำหุน้ ใหล้ดลงในเวลำเดียวกนั  

  

The Real Constraint: Bond Market Stress and Rising Long-End Yields   
อุปสรรคส ำคัญในขณะนีค้ือกำรเทขำยพันธบัตรของญ่ีปุ่ น โดยเฉพำะพันธบัตรระยะยำวที่อัตรำผลตอบแทนพุ่งสูงขึน้อย่ำงรวดเร็ว
ท่ำมกลำงควำมตอ้งกำรซือ้ที่ซบเซำจำกกำรประมลู ซึ่งส  ำนกัข่ำว Reuters ระบุว่ำกำรดิ่งลงของรำคำนีรุ้นแรงขึน้จำกกำรที่กลุ่มผูซ้ือ้รำย
หลักดั้งเดิมเริ่มลังเล ส่งผลให้กำรปรับรำคำในครัง้นีดู้เหมือนจะเป็นกำรเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรำ้งมำกกว่ำเรื่องชั่วครำว นอกจำกนี ้
ควำมผนัผวนของตลำดพนัธบตัรญ่ีปุ่ นยงัเริ่มส่งผลกระทบต่อเนื่องไปยงัตลำดโลก ซึ่งเพ่ิมโอกำสที่นกัลงทนุต่ำงชำติจะลดควำมเสี่ยง ใน
พอรต์ลง ส  ำหรบัดัชนี Nikkei แลว้ สิ่งนีไ้ม่ใช่แค่สญัญำณรบกวนทั่วไป แต่เป็นประเด็นส ำคญัเพรำะ Yield ที่สงูขึน้จะเขำ้ไปเพิ่มอัตรำคิด
ลด (Discount Rate) โดยตรง และกลำยเป็นแรงกดดนัต่อกำรรกัษำระดบัมลูค่ำหุ ้ของตลำดในที่สดุ 

  

Why Nikkei Underperforms When Rates Rise: Concentrated, Rate-Sensitive 
Leadership 

  

ผลตอบแทนของดชันี Nikkei 225 ไดร้บัอิทธิพลอย่ำงมำกจำกหุน้กลุ่มผูน้  ำเพียงไม่กี่ตวั ซึ่งขอ้มูลกำรถือครองหุน้ของกองทุน  ETF 1321 
แสดงใหเ้ห็นว่ำหุน้อย่ำง Advantest, Fast Retailing, Tokyo Electron และ SoftBank มีสดัส่วนอยู่ในอันดับตน้ ๆ ของพอรต์กำรลงทุน
โดยโครงสรำ้งเช่นนีท้  ำใหด้ัชนีมีพฤติกรรมคลำ้ยกบัสินทรพัยร์ะยะยำว ซึ่งหมำยควำมว่ำแมบ้ริษัทเหล่ำนีจ้ะมีผลประกอบกำรที่แข็งแกร่ง
เพียงใด ก็อำจไม่สำมำรถรกัษำผลตอบแทนของดัชนีไวไ้ดห้ำกเกิดกำรเปลี่ยนแปลงในโครงสรำ้งอัตรำคิดลด (Discount Rate) และใน
สภำวะที่อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรพุ่งสูงขึน้ ตลำดอำจปรบัลดอันดบัควำมเหมำะสมของมูลค่ำหุน้ กลุ่มผูน้  ำเหล่ำนีอ้ย่ำงรวดเร็ว จน
กลำยเป็นแรงฉดุใหด้ชันีในภำพรวมปรบัตวัลดลงตำมไปดว้ย 

  

A Volatility Window, Not a Broken Story   
เรำคำดกำรณว์่ำดชันี Nikkei จะมีผลด ำเนินงำนไดต้ ่ำกว่ำตลำด ในไตรมำสหนำ้ เนื่องจำกตลำดก ำลงัอยู่รบัรูข้อ้มลูจำกควำมไม่แน่นอน
ทำงกำรเมือง สภำวะตึงเครียดในตลำดพันธบัตร และควำมไม่มั่นคงของค่ำเงินเยน ซึ่งส  ำนักข่ำว Reuters ไดเ้นน้ย ำ้ถึงประเด็นเงินเยน
อ่อนค่ำและกำรหำรือเกี่ยวกับควำมเสี่ยงในกำรเข้ำแทรกแซงค่ำเงิน สิ่งเหล่ำนีส้ะท้อนว่ำควำมเคลื่อนไหวของค่ำเงินอำจกลำยเป็น
สญัญำณของควำมผันผวนมำกกว่ำจะเป็นแรงส่งเชิงบวกเหมือนที่เคยเป็นมำ ทัง้นี ้สมมติฐำนดังกล่ำวไม่ไดห้มำยควำมว่ำบริษัทจด
ทะเบียนในญ่ีปุ่ นจะลม้ครืน แต่เป็นกำรชีใ้หเ้ห็นว่ำส่วนชดเชยควำมเสี่ยงระดับมหภำคก ำลงัเพิ่มสูงขึน้ ซึ่งตรำบใดที่อัตรำผลตอบแทน
พนัธบตัรยงัไม่นิ่งและควำมชดัเจนของนโยบำยยงัไม่ปรำกฏ โอกำสที่ดชันีจะปรบัตวัขึน้ก็น่ำจะยงัคงถกูจ ำกดัอยู่ต่อไป 

  

Analyst  

Suwat  Sinsadok, CFA, FRM, ERP 
suwat.s@globlex.co.th,  
+662 687 7026 

Assistant Analyst  

Peerayu  Sirivorawong 
 
 

  

 

 

mailto:Siriluck@globlex.co.th


 

2 February 2026 

NIKKEI80 (DR) 
 

 

2 

  

Political Reset: Election Volatility Raises 
Fiscal Uncertainty 

Japan’s snap election is not just headline noise—it is a volatility event because it 

shifts the market focus from corporate fundamentals to policy credibility. The 

Financial Times describes the election call as a bold gamble and notes market 

concern about fiscal sustainability, especially as stimulus messaging includes 

proposals such as suspending a food sales tax. Channel News Asia similarly 

frames the snap election as a strategic gamble that injects uncertainty into 

the near-term policy path. 

The key issue is that election dynamics tend to push policy in a more 

expansionary direction, precisely when the bond market is already fragile. This 

makes equity upside harder to sustain: stimulus headlines can lift earnings 

hopes, but they simultaneously widen the fiscal question and pressure yields, 

which then compress equity valuations. In this regime, the Nikkei may struggle to 

hold gains because the market is effectively pricing “policy upside” and “rate 

downside” at the same time. 

Exhibit 1: Election dynamics shift the market’s focus 
from fundamentals to fiscal credibility 

 Exhibit 2: Japan Long-End Yield Repricing vs Nikkei 225 

 

 

 

Sources: DD India 
 

Sources: Tradingeconomics 

Bond Market Stress: The Core Macro Headwind for 
Equities 

The most important driver of our negative view is Japan’s bond market 

repricing. Reuters reported a sharp selloff in long-dated Japanese government 

bonds, with the move exacerbated by weak demand at a 20-year auction and 

reluctance from traditional buyers such as insurers. This matters because a 

destabilized long end pushes up the discount rate for equities and raises the 

probability of forced policy responses that can disrupt risk appetite. 

This bond stress is also no longer local. Japan’s selloff has shaken global bond 

markets, increasing the risk that international investors reduce exposure not only 

to Japanese bonds, but also to Japanese equities. When Japan shifts from 

being a low-volatility funding market to being a volatility source, the Nikkei 

typically loses foreign-flow support and becomes more vulnerable to drawdowns, 

even if domestic earnings remain stable. 
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FX Channel: Yen Tailwind Turns Into a Two-Sided 
Risk 

Historically, a weaker yen has been a clear positive for Nikkei performance 

through exporter earnings translation. However, the current environment ties yen 

moves to bond-market credibility, making FX less predictable. Recent yen 

weakness—and renewed discussion of potential currency intervention—signals 

that FX stability is becoming an active policy variable rather than a passive 

tailwind. 

For NIKKEI80, this creates a two-sided risk. Continued yen weakness can 

support exporters, but it may also reinforce concerns that yields are rising for the 

wrong reasons and that policy credibility is deteriorating. On the other hand, if 

risk-off sentiment triggers yen strength, exporters lose support and the index’s 

leadership weakens. Either outcome raises volatility and reduces the reliability of 

the “weak yen = higher Nikkei” trade over the next quarter. 

Exhibit 3: USDJPY Has Become a Rates-Credibility 
Trade (US–Japan 10Y Spread vs USDJPY) 

 Exhibit 4: USDJPY Remains Elevated—Intervention Risk 
Becomes a Two-Sided Catalyst 

 

 

  

Sources: Macromicro 
 

Sources: Investing 

 

Index Reality: Nikkei 225 Is Rate-Sensitive and Top-
Heavy 

Nikkei’s vulnerability is amplified by its structure. The Nikkei 225 is heavily 

influenced by a small group of high-weight constituents, many of which are 

long-duration and rate-sensitive. Holdings data for the 1321 ETF shows that 

names such as Advantest, Fast Retailing, Tokyo Electron, and SoftBank sit 

near the top of the portfolio, reinforcing that the index’s performance is tightly 

tied to tech duration and risk appetite. 

This composition matters because rising yields directly pressure the types of 

stocks that dominate Nikkei leadership. Semiconductor testing and equipment 

names are priced on multi-year growth visibility and capex cycles, while SoftBank 

trades as a leveraged proxy for tech valuation and liquidity conditions. As yields 

rise, even strong operating results can fail to support the share price because the 

discount-rate effect overwhelms incremental earnings strength. 
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Exhibit 5: Nikkei Is Top-Heavy—Rate-Sensitive Leaders 
Dominate (ETF 1321 Holdings) 

 Exhibit 6: Most Highly Concentrated Markets (Top-10 
Weighting) — Data as of 14 Nov 2025 

 

 

  

Sources: Morningstar 
 

Sources: trustnet 

 

Near-Term Outlook: Why Underperformance Is the 
Base Case 

Our view is that the Nikkei 225 will likely underperform in the next quarter due to 

a rising macro stress premium, rather than a sudden earnings recession. Political 

uncertainty and bond volatility are simultaneously tightening the conditions under 

which equities can re-rate, especially for an index whose leadership is 

concentrated in long-duration growth. 

The market may still see tactical rallies, particularly if stimulus headlines 

dominate. But those rallies are likely to be fragile unless bond yields stabilize and 

investors regain confidence that fiscal policy will not escalate the long-end selloff. 

Until then, the dominant driver is not micro execution but macro risk control—

making a defensive stance on NIKKEI80 more appropriate into the next quarter. 

 

Recommendation: Underweight (next quarter) 

We are shifting our stance to Underweight on NIKKEI80 into the next quarter, as 

the market setup is becoming increasingly constrained by a higher macro risk 

premium driven by long-end JGB volatility and policy uncertainty. An upgrade 

would require clear evidence that long-end yields have stabilized, auction 

demand has normalized, and the election outcome reduces fiscal slippage 

risk, allowing valuation support to rebuild. Conversely, downside risk remains 

elevated if long-end JGB selling resumes, FX volatility intensifies amid 

intervention risk, and foreign outflows accelerate, reinforcing a de-rating 

environment for the index’s top-heavy, rate-sensitive leadership. 
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its contents.  This report (in whole or in part) may not be reproduced or published without the express permission of Globlex Securities Co. 
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RECOMMENDATION STRUCTURE  

Stock Recommendations 
 
Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price.  

 

BUY:         Expected return of 10% or more over the next 12 months.  

HOLD:       Expected return between -10% and 10% over the next 12 months. 

REDUCE:  Expected return of -10% or worse over the next 12 months. 

 

Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may 

cause temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation.  

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't 

think the market will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ 

from fair value. In most cases, therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our 

assessment of current fair value.  
 
 

Sector Recommendations  

 

Overweight: The industry is expected to outperform the relevant primary market index over the next 12 months. 

Neutral:  The industry is expected to perform in line with the relevant primary market index over the next 12 months. 

Underweight:  The industry is expected to underperform the relevant primary market index over the next 12 months. 

 

Country (Strategy) Recommendations  

 

Overweight:  Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine 

market recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index 

returns relative to the market cost of equity.  

 

Neutral: Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns 

relative to the market cost of equity.  

 

Underweight: Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine 

market recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index 

returns relative to the market cost of equity. 
 


