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趁空頭反彈積極調整持股  

  
重要訊息 

S&P500 指數本波最大跌幅已達 19%，距離熊市僅差臨門一腳。 

評論及分析 

關稅風暴恐會讓美股寫下第 16 次熊市紀錄。自二次世界大戰以來，美股已經經歷

了 15 次熊市，而我們認為川普的關稅政策可能會導致第 16 次熊市。主要原因在於

川普不斷變動的關稅政策已開始壓抑消費者信心和企業投資意願，尤其最新公布的

消費者信心指數更創下 12 年來新低，這預告接下來的消費動能恐大幅放緩，拖累

經濟逼近衰退境地。S&P500 指數本波最大跌幅已達 19%，距離熊市僅差臨門一

腳。如果美國經濟步入衰退，美股恐難逃熊市魔咒，因為過去只要美國經濟步入衰

退或逼近衰退，美股幾乎都會進入熊市。美國經濟諮商局(The Conference Board)

公布之 3 月份期望指數創下 12 年以來新低，這數據關乎民眾的消費意願和就業情

況，預示著未來的經濟動能恐難樂觀。美國費城聯儲針對美國企業未來 6 個月資本

支出意向進行調查，準備調升資本支出的公司比例相較削減的公司比例已由年初的

最高 39%驟降至 13%，這預示著美國製造業動能亦將顯著放緩。 

過往美股熊市平均跌幅達 3 成，意味本波底部恐未真正見到。回顧美股過去 15 次

熊市經驗，最大跌幅達 57%，最小跌幅達 20%，平均跌幅達 31%。截至目前，美

國 S&P500 指數在這波股災中的跌幅僅為 19%。如果未來的跌勢逐漸接近過去的

平均跌幅，這意味著美股的真正底部尚未到來。如果扣除 1973 年石油危機、2000

年網路泡沫破裂和 2007 年次貸危機這三次因結構性因素導致的超大跌幅熊市，剩

餘 12 次熊市的平均跌幅也高達 26%。 

過往美股熊市期間反彈幅度可達 5~24%，我們相信本次應不會例外。回顧過往美

股 15 次熊市期間，不論引發當時股價下跌原因為何，在空頭行進間都容易出現又

快又急的反彈行情。其中，最大反彈幅度可達 24%，最小反彈幅度為 5%，平均反

彈幅度約為 13%。展望本次，川普給予 90 天對等關稅豁免已經開始緩解自 4 月初

以來的市場極度恐慌情緒，這應有助於美股迎來反彈行情。歷史數據顯示，美股恐

慌指數 VIX 達到 45 以上的極端值時，雖然會引發美股大幅下挫，但若恐慌指數能

快速回落，通常會帶動指數強勁反彈。統計過去 12 次 VIX 飆升至 45 以上並在短時

間內下滑的情況，S&P 500 指數在 1 個月後的平均報酬可達 4%，在 3 個月後的平

均報酬可達 13%。 

投資建議 

關稅風暴已開始壓抑消費信心與企業投資意願，最終可能導致經濟走向衰退。這預

示此次美股可能會創下自二次大戰以來的第 16 次熊市記錄。回顧歷史，美股熊市

的平均跌幅可達 31%，即便扣除三次極端值，平均跌幅仍達 26%，這意味美股的

底部可能尚未出現。然而過去美股熊市期間的反彈幅度可達 5~24%，本次 90 天對

等關稅豁免應有助美股展開反彈，建議趁空頭反彈調整持股，即「減碼高 Beta 科

技股，增持低 Beta 大型龍頭股」，諸如 Costco (COST US)、Walmart(WMT 

US)，Coca-Cola (KO US)等。 
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