
Been There, Done That, What’s Next?

盛極之後，何以繼之？

12 September 2025

CIO Insights 投資總監慧眼CIO Office 梁啟棠, 首席投資總監



2

股市對九月減息反應已逐步淡化
意外，才是促成「催化劑」發酵的必要條件。然而，聯儲局的利率決策卻是最公開透明的「催化劑」之一

資料來源：Bloomberg，CME Group，凱基證券整理
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利率調降是否每次都對股市有利？
儘管聯邦基金利率的變動理應與美股走勢呈現負相關，但數據顯示兩者的正相關性高達30%

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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三種類型的減息
「其他因素」是最糟糕的利率變動理由

資料來源：凱基證券整理

1. 發生於重大危機期間，例如網路泡沫

破裂、全球金融危機、COVID-19

2. 當市場需求驟降或流動性枯竭時，聯

儲局會大幅減息以注入流動性

3. 危機時期市場反應通常偏負面

4. 利率與股市的相關性在這個時期往往

呈現正相關

1. 過去市場認為聯儲局的獨立性在於決

策僅基於前兩種情境

2. 若減息決策受到政治壓力影響，不論

升息或減息，對股債市皆為不利

1. 在經濟進入衰退前，聯儲局預防性減

息以防止經濟停滯

2. 理論上應被市場視為利多

3. 但若動作過快，市場將出現疑慮：1)

經濟是否衰退過快？2)減息是否助長

通脹預期？3) 上述兩者結合，可能引

發市場對「停滯性通脹」的擔憂
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美國股市的下一個驅動因素為何？
基於預期買入，基於現實賣出？賣壓是否會在減息落地時出現？

資料來源：凱基證券整理

 企業財報優於預期 – 機率50/50

第二季財報強勁已為市場所知，驚喜可能需等待第三季

 資本支出計畫優於預期 – 機率不大，除AI投資外

全球關稅環境不確定下，除了AI相關投資可能帶來驚喜，其他企業的資本支出表現恐怕難以令人驚艷

 減息 – 市場早已知曉

除非減息幅度更深、更快，否則已被市場消化；但若幅度過大，恐引發市場對衰退的擔憂

 資金流向 – 偏負面

弱勢美元與通脹疑慮，不利吸引國際資金流入美股

 估值 – 不算便宜

以當前估值而言，難以吸引「價值投資人」進場
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非農就業數據更像是聯儲局利率決策的晴雨表
然而，其對股市走勢的預測性有限

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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消費者信心指數通常被視為經濟的先行指標
其與股市的相關性也更高

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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當前美國消費者信心正在下滑
這可能預示著股市走勢將受到影響 – 若就業市場表現不佳，消費者信心又怎能維持？

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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美股表現目前已超越其盈餘趨勢
只依據估值亦難以適當判斷股市風險

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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另類資產是極佳的避險工具
其有效抵禦美元購買力下降

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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投資策略

股票 另類資產固定收益

 如同我們之前的建議，應專注於美國

市場中具備優勢的優質企業。同時，

可將投資分散至其他市場，例如日本

(著重於內需及中小型股)，以及香港/

中國(涵蓋醫療保健、AI、網路、電

動車和非必需性消費品)。

 在過去一年，美元兌比特幣和黃金分

別貶值了50%和31%。我們認為加密

貨幣將持續作為投資組合的超額收益

來源(建議配置比例為5-8%)，這也反

映出長期去美元化的趨勢正在逐步實

現。

 為平衡美股投資組合的風險，建議增

持固定收益資產，特別是將配置重點

放在7-10年期的美國國債上。

資料來源：凱基證券整理
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