
總經策略 

美國 

 

2025年 6月 17日  1   

第 3 季買防禦、第 4 季買 AI 

  
重要訊息 

市場太過輕忽關稅風險，但投資人需要面對的現實是，關稅將繼續存在。 

評論及分析 

市場正輕忽關稅戰對經濟的衝擊，第 3 季應採防禦配置。儘管美股仍處於高位震，

但市場尚未充分考量高關稅的經濟威脅。在第三季的投資策略中，應優先配置防禦

型類股，以應對潛在的經濟波動。市場最近過於輕忽關稅風險，特別是低估了與中

國、歐盟和日本等國進行貿易談判的複雜性。投資者需要面對的現實是，關稅將繼

續存在。 

根據耶魯大學預算實驗室 (Yale Budget Lab)與彼得森國際經濟研究所(PIIE)的估，

美國關稅有效稅率雖已從 4 月 2 日宣告的 25%峰值降至 18%，但這樣的稅率仍是

自 1934 年以來的新高，同時這也將對經濟造成近 1.5 個百分點的衝擊，即美國年

度 GDP 將會從 1.8%降至 0.3%。 

此外，近期企業的前瞻指引已明顯轉弱，多家零售與製造業公司自第二季起下修全

年財測，顯示企業對下半年經濟前景持保守態度。 

第三，美國多家零售商普遍預告將在 5 月底至 6 月初調漲售價以應對關稅成本，這

意味著 6 月開始的通膨數據才會開始反映關稅影響，這可能會逆轉核心通膨放緩趨

勢，進一步壓抑實質消費。彼得森國際經濟研究所(PIIE)估計，15~20%的關稅將使

美國通膨率增加 1.6~2.2 個百分點，預告美國年度 CPI 將從 2.7%躍升至.3~4.9%。 

最後，目前美股恐慌指數徘徊在低位，意味著市場過於輕忽關稅風險。VIX 恐慌指

數 5 月以來平均值僅為 20，低於歷史平均的 25。 

AI 推動應用爆發，但投資需避開估值過熱，逢低布局才是上策。全球 AI 應用正進

入爆發期，企業和消費者加速採用AI技術，AI相關產業將持續迎來強勁增長動力。

AI 軍備競賽日益激烈，不僅 Google、Microsoft 等科技巨頭在 AI 領域的投資額持

續上調，現在更進一步進入國家層級的競爭。各國均將 AI 視為戰略性產業，並展現

出前所未有的政策支持力度。 

我們綜合了美國四家大型雲端服務提供商（CSP）的數據，他們在 2025 和 2026 年

的整體資本支出預測分別較前一季上調了 4%和 8%；最終金額達到 3,150 億美元和

3,430 億美元，年增率分別為 38%和 9%。同時，隨著 AI 軍備競賽推動下游應用逐

漸成熟，我們看到企業和消費者正在加速採用 AI 技術。 

根據企業財務管理平台Ramp統計，美國企業導入AI的比例已從2023年底和2024

年底的 16%和 25%，大幅躍升至今年 5 月的 42%；一般消費者今年在生成式 AI 網

站的瀏覽量也較去年同期增長了30%至50%，相對地，傳統搜尋引擎的瀏覽次數有

所下降。 
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儘管 AI 是長期的主旋律，但部分權重股如 Nvidia 和 Microsoft 等短期內漲幅已高

且估值並不便宜，投資者應採取「第四季分批回補、聚焦應用與供應鏈次產業」的

策略，以兼顧風險與成長。 

投資建議 

市場低估關稅戰風險，第 3 季將面臨盈餘與估值下修的雙重壓力，建議以防禦性配

置為主。全球 AI 應用進入爆發期，企業和消費者均加速採用 AI 技術，這為 AI 晶

片、AI 雲端基礎設施、AI 軟體應用等業者帶來強勁的營運前景。然而，投資者第 3

季需避開估值過熱和系統性風險，建議在第 4 季逢低布局才是上策。我們看好的防

禦性個股包括 Cisco、Visa、Walmart 和 Disney。AI 相關個股則看好 Microsoft、

NVIDIA、Broadcom、Marvell、Micron 和 Dell。 
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