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景氣是否發生衰退是這波股市下跌時間與空間的關鍵；在 Fed put 門檻頗高情況下，

見到反彈應站在賣方而非買方  

  
重要訊息 

3月下旬至 4/2對等關稅公布後，投資人極端的恐懼導致全面拋售（圖 1）；雖 4/9

因川普宣布暫緩 90 天實施而讓股市出現反彈，但此反彈短期的極限其實很快就達

到。 

評論及分析 

美國消費信心已受創，未來就業若進一步下滑，對消費動能必然不利。美國對全世

界的關稅戰讓不確定上升，企業不敢貿然作投資決策、人民消費信心也下降。以密

大消費者信心來看，其固然因調查本身受物價影響的權重較高，因此通膨預期上升

自然導致整個消費信心下降（圖 2）；而若我們以經濟諮商局版本信心指數來看，

其也漸漸出現顯著下跌，反映後續因關稅戰造成的經濟衰退風險（圖 3），且該信

心指數在這個情況下的重要性會超過密大版本。儘管近期減稅政策進入投資人的視

野，但無論減稅或關稅上升，分別會從需求面和供給面推升物價，使實質可支配所

得下降而對消費不利（圖 4）。 

此外，我們更擔心的是後續勞動市場的發展。Fed 紐約分行調查指出，美國民眾預

期未來一年失業率提高機率大為上升、且未來 3 個月若失業要重新找到工作也變得

困難（圖 5）；而密大的調查也指向這樣的方向（以及個人財務的惡化，圖 6）。

在此情況下，消費動能必然往不利的方向發展。事實上，這份對衰退的擔憂也可由

金融市場觀察；因S&P 500組成較為平衡、與景氣相關性高，當股市出現S&P 500

跌幅超過 Nasdaq 的情況時，很常意味著是因為市場對景氣的擔憂加劇，而非僅是

特定題材的負面反應（圖 7）。 

市場對 2025 年 S&P 500 獲利預估已自高點下修 4.1%，財測負向相對於正向的比

率也提高到遠高於平均 1.75 水準的 2.5。基本面的下滑不僅出現在經濟數據（如對

GDP 成長率的預估）的下修，觀察近來 S&P 500 的獲利預估，其下修是顯著的；

若由 2024/9 的相對高點來看，大約已下修 4.1%（圖 8）。另一方面，財報季已開

跑，而我們觀察財測的統計中也發現，負向相對於正向的比率也明顯提高到接近

2.5 的水準，遠比平均約 1.75 的水準高上許多看出（圖 9）。 

防禦股仍是我們當前建議的主軸，除了景氣下行考量外，其還兼具海外曝險低等關

稅戰下相對利多的因子。據此，當前的投資操作從風格上來說，仍然是防禦優於循

環、大型優於小型的趨勢（圖10）。一般而言，在景氣下行過程中，循環股與小型

股都是相對不利者；而目前的情勢還加上關稅/貿易戰的考量，往防禦股去靠攏就

更合理了。 
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原因是，多數防禦股外需導向（海外營收曝險）較低（圖11），較不受貿易戰下出

口受到的影響，若考量其他國家可能報復這一點，那就更明顯了。也就是說，當景

氣下行甚至走向衰退階段，往防禦、品質（主要是獲利成長&現金流的穩定性，以

及低 beta 與負債比的特性）的風格去布局都是相對好的選擇（圖 12），其中公用

事業、必需性消費與醫療尤佳（圖 13），惟醫療的部份後續面臨另外課關稅的疑

慮，是需要再留意之處。 

結論 

整體而言，我們認為美股的風險並未因對等關稅 90 天的豁免期而消失；這波反彈

走勢最多就是回到 3 月中下旬的點位（因彼時市場開始較認真反應對等關稅的市場

風險）。我們對大盤仍偏保守的關鍵在於，一般而言，市場面臨可能非短期就結束

的利空時，一般評價會先修正（因風險貼水上升）；特別是先前美股因生成式AI話

題而享有高評價時，其實並非因為評價分母項的無風險利率（10 年債殖利率）降

低，而是來自於熱切看好下對風險置之一旁的極低風險貼水。而評價先修正後，獲

利基本面也會隨著利空真實反應而下修。最後，因應獲利成長放緩，評價會再下修

一波（因長期成長預估會下滑），差不多才會結束（圖 14）。 

特別需要留意的是，投資人在 2016 年的長期大多頭行情以來，似乎慢慢習慣股市

急跌急漲（4Q18、1Q20都是很好的例子，甚至 2022年的空頭回升也不算太久)，

可能因此誤認這就是常態。然而，若股市的大跌或熊市伴隨著景氣衰退（經濟衰退

基本上一定會發生股市空頭，但股市空頭未必伴隨衰退)，則熊市需要比較久的時

間來消化，後面自然不會「急漲」（圖15）；也就是說，這次經濟是否出現衰退是

影響這波股市後續走勢的關鍵。而當前我們確實因還有太多變數而無法肯定經濟之

後「必然」會陷入衰退，但 Fed 官員們上週的各種表態，讓我們有理由相信因短時

間來看通膨壓力上升、Fed 難以降息，Fed put 要出現的門檻並不低（圖 16）。在

難以期待此利多的情況下，我們傾向股市目前只是反彈行情，操作仍以保守為佳；

大盤反彈時站在賣方而非買方，是較合理的操作策略。 
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