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短期續震盪、4Q 有行情，目前在高利率下成長股將承壓  

  9 月 FOMC 對股市的啟示：更高的評價面折現率與較市場預期佳的基本面 

台灣時間 9/21 的 FOMC 會議算是給市場一個不小的震撼。Fed 在略微調降通膨

（承認通膨繼續下降）、同時調升經濟成長率並調降失業率（承認經濟不錯）的情

況下，在點陣圖卻把原先在 2024 年的降息預期由原本的 4 碼降為 2 碼。這充分顯

示出 Fed 對經濟軟著陸的預期與信心增加（儘管沒有明顯承認），甚至比市場預期

的還要樂觀。事實上，這個軟著陸的預期，表現在失業率的預估上尤其強烈；特別

在今年之後，失業率在 2024 與 2025 年只會上升到與目前預估的自然失業率（約

4.0%）相近的 4.1%，由先前6 月預估的 4.5%大幅調降。從這個會議的結果，至少

短期內，具備兩個意涵：更高的無風險利率（與股市的折現率）與有機會比預期更

佳的基本面；前者顯然不利於評價與股價，但後者有利於股價，只是看目前 price 

in 的程度。 

服務業下行明顯，對軟著陸過分樂觀導致寬鬆延後與縮小將導致衰退風險增 

不過，我們雖然同意軟著陸的情境機率大為增加，且今年不可能衰退，但拉長時間

到明年，較溫和的硬著陸機率仍略高於軟著陸。其中一個需要觀察的點，是儘管目

前美國還不錯，但全球經濟分化加劇，不管是地區上或者產業上。從地區上來說，

今年以來的全球主要地區經濟上修潮，我們認為應該差不多要叫停了；且各地區逐

漸出現歧異，對 2023 年預估，美國、日本等一直到近期都還在上修，但歐元區在

4 月時就已經停止（圖 1），歐元區轉弱對美國最終會有不利的影響。而在產業部

分，製造業已經嗅到觸底回升跡象（圖 2），甚至也不只是在美國出現。但服務業

如我們在年中時就開始強調的，下行的速度趨於明顯；特別在歐元區主要國家都已

經掉至收縮區，且單月下降的程度都頗為可觀（圖 3）。從服務業 PMI 的走勢來觀

察，我們認為美國經濟未來下行的趨勢是明顯的；Fed 若是對軟著陸有過分樂觀的

想望而讓降息更延後、幅度更小，最終經濟發生衰退的風險其實是上升的。 

未來 Fed 可能調升中性利率，無風險利率區間將上移而對評價有較長期影響 

除了上述的基本面風險（軟著陸預期）外，市場雖然感受到無風險利率（10年債殖

利率）短期上升對股市評價的風險，但可能低估其影響時間可能會拉長的利空。回

顧 8 月大盤開始震盪至今，其所顯現的可能與大家的直覺認知有些差異；儘管 10

年期債殖利率這段期間上升超過 40 個基點，但股市下修最多的並不是成長股，而

是小型股（圖 4）。我們的解讀如下：一方面，小型股先前漲多後來跌得也較多，

而小型股一般反應景氣會更敏感，因此這個小型股修正程度較大的現象，可能表示

未來景氣並沒有那麼好，呼應我們第二段所說的。另一方面，當前財政部發債問

題、期限貼水增加、中性利率未來可能上調等因素，導致 10 年債殖利率仍有向上

空間，且會維持在高檔更久，這對成長股的評價尤其不利（圖 5），短期小型股會

是下修壓力較大的一群，超過成長股。 
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其中，中性利率未來可能調升並非空穴來風，除了 Fed 委員們已經討論多時外，我

們從這次 Fed 的經濟預估中，2026 時基本已達經濟均衡狀態（GDP、就業、通膨

綜合來看），因此其政策利率的水準基本上就代表中性利率（定義是通膨穩定狀態

下，使產出維持潛在水準的實質利率水準）；然而，其對 2026 年政策利率預估卻

仍達 2.9%，而非我們過去認定的名目中性利率水準 2.5%（也就是 2%的通膨預期

+0.5%的實質中性利率）。這意謂著未來長期中性利率可能上調，則自然會對 10

年債殖利率產生整個區間上移的效應，那麼股市折現率也要往上拉，對整個評價也

會有較長期的影響。 

結論：短期續震盪、4Q 有行情，目前在高利率下成長股將承壓 

9 月 FOMC 舉行後的兩天，市場以大跌回應，顯然對利率高對評價的影響之負面解

讀，超過對軟著陸預期升高有利基本面的正面利多。然而，正因我們認為 Fed對明

年軟著陸的預期有點太過（甚至是「不著陸」），而這會引導貨幣政策過晚降息、

降息幅度不足等等，最終反而導致衰退的發生。此外，也要留心若未來（可能明

年）Fed 調升中性利率，將結構性推升無風險利率、因此對股市評價有不利的影

響。據此，我們認為股市反映短期利空後會先盤在這裡，待 4Q23 中段貨幣政策更

佳確立、獲利回升也更佳篤定之時，有望重啟一波多頭直到 1Q24。不過，之後則

可能因反映景氣下行與美國大選前傳統上前三季較無行情的趨勢，而偏弱到

3Q24，直到 4Q24 再反彈。類股上，短期在高利率仍會持續一段時間下，若無題

材表現，則成長股將承壓 
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