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市場重定價降息時程反強化軟著陸路徑而利多股市  

  我們改變對 2024 年美股走勢的預估，將原先認為 1Q 中到末段見短高，之後

開始修正到 3Q 初到中段，接著一路漲到年底的看法，修正為目前的漲勢仍能

持續到 2-3Q 之間，之後才出現下修；主要的原因是美國的經濟基本面仍優於

我們先前的預期、經濟較顯著下行的時間將會延後至 2H24，且今年 AI 題材

反映的也較先前預期的早，據此我們調整美股走勢的預估。 

美國製造業弱復甦，但服務業下行有限，是整體經濟韌性高的關鍵 

過去幾個月來美國經濟數據持續優於預期，反射出 1 年多以來美國經濟為何一

直高於市場預估的討論。我們認為，一個很重要的原因是過去還算準確的

Conference Board 經濟領先指標，這段時間已無法發揮過去的預測作用；光

從領先指標來看，美國經濟根本不該這麼好，但這明顯與過去一年多以來的

事實相違。而這種領先指標與 GDP 數字背離的現象，可從與實際經濟（GDP

數字）走勢較貼切的深度循環股（代表類股，包括半導體、資本財與運

輸），其走勢也與領先指標出現乖離來驗證（圖 1）。而另一個可能被忽略的

關鍵是，儘管我們發現製造業是弱復甦（可由核心資本財訂單與 Fed 分行對

資本支出意向調查仍偏弱看出，圖 2），但服務業下行有限，因此占比高很多

的服務業，能撐住整體經濟。對製造業來說，比較精確的說法是，製造業已

經持穩，但回升的力道尚不夠強。 

邊際消費傾向上升，零售成長斜率結構上揚，造成消費與整個需求持續強勁 

另一方面，美國的消費強韌程度屢屢超過市場的預期，也是整個經濟明顯下

行的時間要延後的關鍵。消費者信心在通膨下行取得一定成果下明顯回溫，

帶動整個零售表現（圖 3）。而觀察核心零售（扣除掉汽車零售）的走勢，確

實如我們之前所說，斜率在疫情之後出現結構性上揚（圖 4）。這在很大程度

上，解釋了為何近來美國的儲蓄率已經低於疫情前約 7-8%的水準：因為邊際

消費傾向結構性地上升了（我們認為可能是因為疫情開始後，YOLO “You 

Only Live Once”的思維造成）！而這是需求比市場預期強的關鍵。 

當前許多數據訊號交雜，勞動市場變化是未來觀察景氣轉折最關鍵的數據 

不過，雖然我們對當前美國經濟的韌性感到驚艷、並因此延後景氣下行的時

間，但未來變化的觀察重點還是必須注意。我們認為，當前許多經濟指標所

呈現的訊號交雜(mixed)，未來最能提供景氣轉折判斷依據的數據，會來自於

勞動市場（圖 5）。其中的失業率固然是景氣落後指標，但如職缺率、雇用

率、離職率等則相對是勞動市場中的領先指標（而這些數據已出現放緩一段

時間）。此外，我們還注意到一點，臨時工人數出現快速上升的時期，通常

都是景氣過熱的證明，後面往往伴隨景氣衰退的發生（圖 6）。也許這次狀況

略有不同，但當勞動市場軟化到失業率快速上升的情境，必然是景氣轉折發

生的時刻，只是目前不會太快發生。 
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結論：市場重定價降息時程反強化軟著陸路徑而利多股市，目前多頭可延長

至 2Q 

儘管我們將美國經濟下行的預估延後到下半年（若發生衰退，則一樣延後到

4Q24 或之後），但經濟未來下行的方向並沒有改變。今年 S&P 500 的預估

獲利成長仍在雙位數，但營收成長預估僅 5%（圖 7）；平減掉通膨後，大約

就是今年經濟成長合理的水準。因為基本面仍不錯、加上前述 AI 題材發酵的

時間比預期更早，我們對目前的漲勢延續有信心，認為出現下修的時間會延

後到 2-3 季之間。事實上，目前市場進入重新定價降息時程的階段、且定價過

程還未結束（也就是還未形成共識），所以往後股市因為數據或消息而出現

波動並不意外；但降息能夠延後其實是更強化軟著陸的路徑預期，因此對整

體股市應以正面看待，這是我們改變大盤走勢預測的原因。 

至於在風格上，第二季開始加大成長股（相對於價值股）、更後面一點加大

防禦股（相對於循環股）配置。景氣出現下行之時，防禦股會優於循環股沒

有疑問（圖 8）；以類股來說，過去經驗顯示在景氣下行與衰退階段，表現最

好的是醫療與科技（圖 9），前者是防禦股、後者則是成長股，也與我們前述

風格上的配置相符。至於大型股（相對於小型股）的配置則今年一整年應該

都不會有明顯改變。小型股一直以來對高利率都相對敏感、高利率對其利空

影響較大（圖 10）；未降息前其表現很難期待，即便降息之後因景氣下行小

型股仍處於相對不利的局面。事實上，「規模」這個風格考量不只是整體

上、在個別產業中也適用的。風險被市場忽略已久的小型銀行，固然在去年 3

月美國出現這方面的風險時，Fed 推出 BTFP 而壓下了這個問題；但大小銀行

對抗壓力的程度還是明顯有差，包括在信用卡還款的拖欠率上，小型銀行面

臨的壞帳壓力大很多，這是地區銀行股價表現不佳的關鍵（圖 11）。 
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