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景氣下行有度，下行階段中型股為較佳的選擇  

  2023 年全球股市成長股獨領風騷 

回顧 2023 年全球股市的表現（美元計價），以主要股市來看，台股一支獨秀，

年成長 27％，日股與美股緊追其後，至於陸股則是表現最黯淡的地區（圖 1）。

以美國的類股來觀察，受到AI加持與寬鬆預期的挹注，泛科技股，包括科技、通

訊服務、非必需性消費名列前茅，年增都在 40%以上，基本上都是大型成長股的

天下；而防禦股（公用事業、必需性消費、醫療）則因景氣優於預期表現最差，

另能源股也是表現較差的族群。 

美國超額儲蓄將用罄，但消費下行應有度，不至降回疫情前的趨勢線水準 

美國去年一直強於預期的消費在 4Q23 起將會降溫，一個很重要的因素是超額儲

蓄預估將在今年年中前後就會用罄（圖 2），因此這個過去支持消費的重要力量

會消失。再加上我們預估隨著通膨下滑，名目工資也會下滑，另一個支撐強勁消

費的另一個要素也會減弱。 

不過，我們認為這個下滑力道不會很強。有兩個原因：(1)由各類型存貨來觀察，

零售的存貨仍處在較高的水準，固然表示去庫存的程度不高，但另一方面也顯示

需求其實仍不弱；(2)另一方面，我們發現零售業地產的進駐率很高，間接驗證零

售業維持一定的強韌（圖 3）。也就是說，儘管消費的下行難以避免，但速度可

能不會太快。事實上，消費未必要回歸到疫情前的趨勢線上，因疫情改變了很多

消費的習慣和型態；消費趨勢線的斜率若出現結構性的變陡，並非太意外的結

果。 

降息後的前 3 個月股市表現較震盪，之後才會重回上漲態勢，而防禦股在降息前

後半年是表現最穩定者；惟本次降息原因較不同導致有不同表現態樣 

在降息基本確立的情況下，美股無論大盤（圖 4）和類股（圖 5）在降息前後的

表現也值得關注。降息前 6 個月，幾乎每個類股表現都還不錯，原因是此時一般

還沒有嗅到經濟衰退的味道。等到降息前 1-3 個月，雖然多數類股仍維持正報

酬，但報酬率開始沒那麼亮眼；不過，預期降息仍有一些激勵效果，因此部分類

股，如科技、金融、非必需消費、工業、通訊服務、能源、房地產等，在降息前

1 個月的報酬比降息前 3 個月更高（也就是前 2 個月下跌、最後 1 個月回升的情

境）。至於開始降息後，有很多類股都感受到經濟下行的壓力，因此之後 1-3 個

月表現都不太好，包括科技、金融、非必需消費、工業、能源、房地產、原物料

等等。直到降息一段時間（至少 6 個月後），表現會回溫或至少跌幅收斂，包括

科技、金融、非必需性消費、工業、通訊服務、能源、原物料。 
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我們可以得到一個結論：防禦類股在應對降息背後代表的景氣下行情況時，確

實非常有防禦效果，包括醫療保健、必需消費與公用事業，在降息前後 6 個月

內的報酬都是正的；也就是說，降息訊號釋出（很可能是感覺到景氣下行的壓

力）到降息後（景氣也真的下行了），這些防禦類股真的有發揮景氣下行時就

會表現特別好的特性。不過，要注意的是，這次的降息很可能跟過去會有不一

樣的類股表現。原因是過去的降息多半是因為經濟撐不住（至少我們統計的範

圍都是）；但這次無論 Fed 或市場觀點，都覺得經濟應該不至於成為很嚴重的

問題（所以軟著陸看法仍略佔多數），降息的原因是因為通膨可控所以降息。

在背景原因不同的情況下，類股表現是否能完全參考過去的經驗值得討論。 

結論：預估 1H24 債優於股，中型股在景氣下行階段是不錯的選擇 

2023 年自年初以來全球股市表現就開始超越債市（全球 10 年期公債），在年

中以後超越的程度更擴大；除因年中10年債殖利率大幅上升外，權重高的大型

科技股爆發是關鍵（圖 6）。惟需注意的是，這樣的股市上漲集中度高的情況

並非好事；過去當市值前 10%的公司合計市值在整體市場占比達到 7 成的情況

下，股市後來常常會出現下跌（圖 7）。此時雖然市場的投資思維會覺得落後

補漲會是一個可行的方向，但事實就是落後補漲並沒有一定會出現的邏輯。據

此，我們認為 1H24 債市相對可以掌握的程度高，且在股市上半年預期偏震盪

的情況下，債優於股的機會較高。而在應對景氣下行的環境，我們提出新的標

的：中型股（ETF：IJH），因其即便在景氣下行的階段，表現也略優於大型股

（並遠優於小型股）（圖 8），可說是一個進可攻退可守的選擇。 
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