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除基本面外評價也面臨風險貼水上升壓力，惟全年雖保守但操作難度不會難於2022  

  
2022 年全球股市風格上呈現價值優於成長、防禦優於循環的態勢 

回顧2022年全球股市的表現（美元計價，圖1），以主要國家來看，英國、印度、

澳洲等表現較佳，跌幅都在 10%以內；而美國跌幅超過 20%，中國更接近 30%

（台韓則因匯率貶值太多，跌幅更大）。以美國的類股來觀察，能源一支獨秀，上

漲近 60%，主要漲幅集中在俄烏戰爭開始和擴大造成供給不足而漲價的時期；其他

基本呈現防禦股（公用事業、必需性消費、醫療）表現較佳，循環股（通訊服務、

非必需性消費、科技）表現較差、尤其剛好屬成長股者更是如此，而這基本也形塑

了 2022 年風格上價值優於成長的大趨勢。 

就業是今年觀察貨幣政策新重點，美國衰退不會是資產負債表式深度衰退 

美國經濟的部分，通膨如同過去一段時間所述，今年觀察的關鍵在服務類通膨，而

其與工資的走向有很高的相關性。事實上，工資的僵固性一般較物價的僵固性更高

（圖 2），因此觀察今年工資的變化、是否撐在高點（因就業市場熱絡）導致通膨

不易下降、並進而影響 Fed 貨幣決策（圖 3），是今年的重點；目前來看，工資確

實已經有向下鬆動的跡象。據此，我們認為，相對於過去 2 年分析通膨是觀察美國

經濟的重點，今年 Fed 貨幣政策的觀察重點在一大部分上可能會轉移到就業。 

而在整體景氣狀況上，我們雖然認為今年美國陷入衰退是大概率的事，但認為其衰

退的程度不會太高、甚至持續期間也未必會比過去平均約 1 年的時間來的長，原因

就是本次衰退並非「資產負債表」式的衰退。從大企業的財報來推估，目前一年內

違約機率的平均僅 0.17%（圖 4）；以過去 20 年來看，低於疫情發生後半年的

0.7%，也低於金融海嘯時的高點 2.9%與 dot.com 泡沫時的 1.2%。再從負債指標

的利息保障倍數來看，目前高達 7.6 倍（圖 5）；儘管未來獲利衰、利息費用走

高，但目前仍有足夠的安全邊際，發生債務失衡導致的經濟嚴重衰退，機率委實不

高。 

美股今年基本面重要性高過評價面，但評價面存在風險貼水上升的壓力 

股市方面，儘管我們認為美股今年基本面的重要性會超越評價面，但評價面的變化

對投資人來說並非可以完全高枕無憂。儘管無風險利率（10年債殖利率）的部份應

該不會突破前高、上升時的對市場的氛圍影響力也不及去年，但風險貼水這部份的

變化仍會有不小的影響力（圖 6），且會隨市場對長期獲利成長的預期調整而改

變。具體而言，風險貼水自 3Q22 以來是下降的，而這並不符合這段時間以來風險

持續累積的事實；我們認為，目前風險貼水過低，合理預期未來應該要上升。在其

他條件不變的情況下，這會對評價帶來一定的壓力；即便其他條件改變，例如無風

險利率下降，但這可能表示景氣變得更差、因此同時間長期獲利成長預期（g，評

價分母項中的減項）也會下降，抵銷這個利多。 
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結論：近週美股反彈上檔有侷限，全年雖偏保守但操作難度不會難於 2022 

去年底至今，美股似乎仍在反映「壞消息反而是好消息」的階段，因此當經濟數據

不如預期時，市場對不緊縮/寬鬆的樂觀期待加大，而讓股市上漲。的確，這個階

段持續的時間比我們想像的要久，但以過去的經驗來說，仍無法跳過最後「壞消息

真的是壞消息」的階段，就回到多頭格局。事實上，這段時間股市的反彈可能會產

生意料之外的負面效果，因此漲幅會有侷限，這是所謂的「金融通膨」的效果。近

期美股和高收債上漲使金融情勢轉鬆（因股債皆是金融情勢指數的一部分），導致

Fed 升息至限制區的努力被抵銷（圖 7）；而當政策利率的壓制力降低，將使通膨

下降趨緩，逼使 Fed 再緊縮。考量這個效果，我們認為這波美股的反彈會有明顯的

上檔限制。 

拉長時間來看，雖然今年我們整體仍對美股偏保守看待，但往好處想，操作上或許

不會再比 2022 年更困難了。去年初我們就大膽預測 2022 年會是非常難操作的一

年，事後證明確實如此：(1)震盪大：全年漲跌超過±1%的天數達 122 天，是 2000

年以來的第三高，僅次於金融海嘯（2008 年）與 dot.com 泡沫中末期（2002），

幾乎有一半的交易日波動超過 1%（圖 8）；(2)漲跌波段轉換頻繁：全年主要漲跌

的波段達到 7 段，等於切換了至少 6 次，節奏難以掌握。因此，儘管仍保守看待今

年美股，但操作難度上要比已經達到難度「高標」的 2022 年更高，確實也不容

易。從「擇時」的角度來說，我們認為今年美股的節奏掌握應較去年容易，這是一

個正面訊息。 
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