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9 月 FOMC 會議將決定未來股市是小跌、中性略偏正面、先上漲再大跌  

  
美國勞動市場放緩是全面性的，既深（勞動市場驚奇指數）且廣（擴散指數 ） 

由近期美國的勞動雇用數據來觀察，勞動市場的放緩是全面性的；2023 年中起

雇用已低於疫情前水準，而現在更已低於 2018-19 經濟的小低潮時期。這一點無

論由深度或廣度都可以看到。由「深度」的角度出發，Bloomberg 編制的美國

勞動市場驚奇指數開始明顯惡化的時間點落在 5 月初（圖 1），大約也是我們確

認通膨重回下行軌道的時間（爾後 Fed 也開始強調對勞動市場變化的關注）；且

以標準化的數字，其變化比經濟驚奇指數更敏感，故可以在一定程度上證明其對

觀察美國經濟走向的重要性與指引性。至於廣度方面，可由私部門非農就業人數

的各產業（涵蓋 278 個）擴散指數來觀察。目前仍處於就業增加態勢的產業，比

率上已經低於 50%了（圖 2），也就是就業減少的產業占多數；這是一個很大的

警訊，因為 90 年代以來，當擴散指數降至 50%以下，通常之後就會進入衰退。 

軟著陸的前提是處在「壞消息是好消息」的情境；若進入衰退，就算降息，股市

的利空也難解 

此外，要強調的是，在過去所熱議的「軟著陸」情境，核心前提是「壞消息是好

消息」的背景，也就是通膨下降使降息機率上升；但若降息並非因為通膨而是為

了經濟下滑而救援時，壞消息（通膨與經濟都下滑）就真的是壞消息，股市自然

就會遭遇利空。箇中原因不難理解，因降息之後常常仍難避免經濟衰退（圖

3）；而這其實是因為先前升息到一定程度、利率已經偏緊一段時間，本來在這

種情況下，就容易引發未來的衰退（圖 4）。事實上，這一點顯而易見，將過去

降息的情況分成後續是硬著陸或者軟著陸的情境，我們可以發現，若是硬著陸情

境，美股在降息後半年內，最多會出現 15-20%、甚至空頭等級的跌幅；但若是

軟著陸，股市其實是上漲的（圖 5）。 

美股財報在 AI 大宗類股部分的表現不如預期，是驅動評價下修關鍵 

另一方面，美國 2Q 財報顯示，超越預期的比率雖不低，但是超越預期的程度偏

低，尤其是營收的部份。營收超越預期的程度低於平均將近一個標準差（圖

6），而獲利超越預期的程度雖稍好一些、約 4%，但也低於過去的平均 5.8%

（圖 7）。特別是在 AI 題材的大宗類股資訊科技與通訊服務方面，兩類股獲利超

過預期的程度分別只有約 2.5%與-10.9%，低於平均甚多；在近月來 AI 能產生的

生產力提升效果與落地程度受到質疑的情況下，相關題材股票的評價修正不足為

奇、且未來風險尚存，仍待下半年財報與展望提供指引。 
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結論：美股反彈將結束，9 月 FOMC 決策將決定股市的三種可能走向；建議防禦

操作 

即便 8 月初之後美股出現頗強勁的反彈，S&P 500 甚至幾乎收復了所有的失土，

但我們認為反彈到此已經差不多；未來我們會在一段時間內都面臨較低的股市預

期報酬與較高的波動度，在景氣下行甚至進入衰退的情況下，這是必然的結果

（圖 8）。我們認為衰退最快發生的時間落在今年底至明年初，但機率最高的時

間落在明年 2、3Q 之間，而這取決於 Fed 未來的貨幣政策動作。短期內，關注

今天要開始的 Jackson Hole 全球央行年會與 9 月中的下一次 FOMC 會議。 

我們認為有三種可能情境（圖 9）：(1)若 9 月降息一碼，並暗示今年還有一碼的

幅度，市場應該會覺得不足以阻止經濟下行，股市將下跌反應；(2)若 9 月降一

碼，並暗示今年還有 2 碼幅度（也就是剩餘 2 次會議一次降一碼），市場應解讀

為這是 Fed 權衡各種「情勢」下算有誠意的操作，市場將會中性甚至略偏正面反

應；(3)若 9 月降息 1 碼，但暗示 2024 年剩餘的時間與 2025 年將出現不只一次

一碼的幅度（這個短時間不太容易見到），則市場極短線可能偏多反應，因 Fed

避免衰退的努力展現出來了。但要看後面所謂的一次不只一碼的情況有多「緊

急」；當市場感覺到情況轉向 Fed 加速降息也不足以避免進入衰退時，股市隨後

將可能大跌。事實上，出現這種不利的情況機率不小，原因是 Fed 在過去 11 次

有機會以降息來避免掉經濟衰退的情況中，只有 2、3 次成功救援，其他均以失

敗告終；原因是，當其強調”data dependent”（依賴數據決策）時，就註定

很可能發生”behind the curve”（決策落後）的情況。 

在這個情況下，我們重申防禦型的操作邏輯。事實上，在降息 3 個月後各類股的

報酬中，表現較好、甚至少數呈現正報酬的，清一色是防禦股，包括必需性消

費、醫療保健與公用事業，將是較穩健的投資方向（圖 10）。 
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