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4Q 貨幣政策走向更確定、獲利復甦更明顯，行情才有譜 

  美股在 8 月初開始有較明顯的震盪下跌，當時我們即提出因軟著陸預期的樂觀有些

過頭，因此美股會出現震盪，且這個趨勢在第三季基本仍會持續，要看到新一波的

行情需要等到第四季。 

軟著陸交易有些太過、過去 1 個月已有所回撤，領先指標與消費仍透露危機 

回顧今年以來的美股，上半年基本上是 GenAI 這樣的主題式題材帶頭衝，但到了5

月之後，隨著升息走入尾聲、經濟表現持續優於預期，市場上多頭的氛圍逐漸由軟

著陸的預期所帶動：通膨穩定下降升息逐漸結束，同時經濟卻能維持一定程度的強

韌，且是在尚未降息的情況下。這樣的預期，甚至一度強烈到市場將之形容為再一

次的金髮女孩經濟（我們則沒有那麼樂觀，只認為這是接近或有金髮女孩經濟

「感」的股市）。不過，近月這樣的樂觀氛圍有所退卻，除因殖利率上升的利空

外，市場無法完全確定升息是否到了尾聲，而主要國家服務業表現開始明顯下行之

時，未來經濟是否能真的軟著陸仍然不無疑問（儘管比起先前軟著陸機率的確提升

許多，但我們的主觀認知機率仍未超過 50%）。事實上，目前美國同時指標年增率

尚為正，但領先指標早已下滑至負成長數月（圖 1）；根據過去的經驗，當領先指

標負成長，最終同時指標也會依循這樣的態樣，則經濟就會進入實質的衰退。此

外，消費的強韌是過去一段時間來經濟優於預期、市場也非常埋單的題材；不過，

在過去幾年所累積的超額儲蓄幾乎已消耗殆盡、支撐近期消費的實質薪資回升可能

也曇花一現（當名目薪資未來下降的速度超過通膨下降的速度時），這股消費支撐

經濟的力道未來並非那麼樂觀（圖 2）。 

失業率的詛咒：低失業率環境股市短期表現反而差，且若持續處於低失業率將增加

通膨重新上升與貨幣緊縮的風險 

另一個危害軟著陸樂觀預期、但經常被忽略的點是偏低的失業率。或許一般人很難

想像，當失業率處於低點時，股市短期表現反而不會好；因當失業率處於低點時，

一般表示經濟已經沒有多少動能可期、後續成長有限，因此股市表現一般不會好

（圖 3）。另一方面，當失業率處於低檔多時、表示勞動市場持續偏緊，以這次的

經濟環境，這反而加深通膨可能重新上升的風險、並導致貨幣政策再度緊縮的利

空。因此，無論如何，目前的低失業率，實在很難稱為「真正」的利多，反而是軟

著陸交易這種樂觀預期的逆風。 

目前財報空窗期市場缺乏動能，4Q23 股市獲利好轉才會趨於明顯 

短期內美股還有一個缺乏動能的關鍵：財報空窗期。3Q 的財報要到 10月中才會開

始公布，屆時已是 4Q。觀察目前市場的預估，當然 2Q 是 EPS 年增率探底的時間

應無疑問，但 3Q 財報僅會小幅回升，基本面改善尚不明顯；比較合理的動能增加

會落在 4Q 與之後（圖 4），而這也是我們認為美股4Q相較於 3Q 行情將會較明確

的關鍵。 
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美國 軟著陸預期太過是近月修正之因 

美股第二季末開始的軟著陸交易樂觀預期有些太過，過去 1 個月已有所回撤，而領

先指標與消費仍透露危機。此外，市場忽略了一個事實，低失業率環境股市短期表

現反而差，且若持續處於低失業率將增加通膨重新上升與貨幣緊縮的風險。我們認

為 3Q 剩餘的時間市場缺乏動能美股走勢將偏震盪，待 4Q 貨幣政策走向更確定、

獲利復甦更明顯，行情才會更有譜。 

結論：4Q23 貨幣政策走向更確定、獲利復甦更明顯，美股行情才會更有譜 

我們先前認為第三季剩餘的時間難以有行情，除了這波軟著陸的交易有些太過外，

緊縮貨幣政策結束的確定程度不若之前高、財報空窗期且預估獲利年增率修復在

3Q 尚不明顯也都會讓股市承壓。事實上，先前許多人認為上半年因美股上漲過快

而來不及上車的 buy side，手上握有大筆現金加上 FOMO（Fear of missing out，

錯過恐懼症）心態，將會在後續投入資金點火，但這個說法是有疑慮的。觀察這波

心態下的流入始於 5 月底，一路持續到 8 月初，長達 2 個多月的時間（圖 5）；然

而，若是 6 月中以後才進場的資金，現在其實很可能還是套牢的，除了無法再供給

更多籌碼外，這些人更可能再之後反彈後減碼，使資金動能仍缺乏。據此，我們認

為，4Q 時上述貨幣政策走向更確定、獲利復甦也更明顯的情況下，行情才會更有

譜。 
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美國 軟著陸預期太過是近月修正之因 
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