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軟著陸為股市走向基礎情境，風險反而在景氣過熱不降息  

  
重要訊息 

隨著 9 月中以來美國經濟的改善，儘管未來景氣下行仍難免，但應以軟著陸作為

基礎情境來考慮股市走向。 

評論及分析 

經濟基本面優於預期，製造業不佳但服務業優異。美國 3Q GDP 初值將於下週公

布，目前市場共識預估季增年率為 2.1%、接近潛在成長率約 1.8-2.0%的水準，

而 Fed 亞特蘭大分行的 GDPNow 最新模型推估數字為 3.4%（圖 1）；無論如

何，兩者都呈現上修的趨勢，顯然美國當前的經濟優於我們與市場先前的預期。

我們認為關鍵在儘管製造業過去一年來的弱復甦似乎提早結束，但服務業展現異

常的強韌。製造業的復甦疲弱，與投資不振有關，這一點可由資本支出偏弱（僅

有 AI 資本支出高而誤導印象）看出（圖 2）。反之，服務業 PMI 回升，特別是

新訂單指數接近 60 尤其突出（圖 3）。 

儲蓄率降、債務負擔增加與薪資成長放緩使經濟仍難避免下行。不過，我們認為

經濟下行的態勢仍難避免，只是衰退機率很低而已。事實上，我們認為未來消費

動能還是會下降，因儲蓄率下降、民眾利息支出反映的債務負擔增加使消費趨於

謹慎（圖 4）、轉職者相對加薪幅度縮減反映勞動市場軟化（圖 5）等因素。儘

管衰退機率大幅降低，但觀察消費者信心（圖 6）、住宅投資（圖 7）等對景氣

衰退有領先、指引效果的指標，仍有其必要性。 

3Q獲利優於預期與景氣方向相符。另一方面，3Q24財報季開始至今約 2 週，市

場預估與公司本身的「認知」有不小落差。財報季開始前，過去 3 個月的市場獲

利預估下調 3.9%，約 0.5 個標準差（圖 8）；且景氣循環股下修尤其多（圖

9），似乎對景氣下滑有一定程度的擔心。但公司財務部對 3Q 的獲利展望負面/

正面比率卻下降至 1.5 左右、比過去的平均 1.75 來得低，完全是不同的光景。當

然，開獎到現在大約僅 1/5（以 S&P 500 來說）還有變數，但目前獲利正向驚奇

達到 6.1%，也高於長期平均的 5.8%；似乎顯示先前市場太過悲觀，當前的景氣

狀況值得更高的獲利表現。 

投資建議 

美國經濟約在 9 月中開始扭轉了夏天以來的頹勢，隨後 Fed 的單次 2 碼降息進一

步打了強心針，目前經濟情勢明顯較先前好轉。據此，我們對未來的股市將基本

以軟著陸作為基礎情境。此時最大的風險已經不是景氣直接朝向衰退去，而是若

景氣持續向好、甚至供給面的通膨疑慮又起（圖 10），導致降息縮減、不降息甚

至來年反向升息，惟這方面的機率目前判斷應該甚小。 
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