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對未來至 1Q24 美股樂觀看待，通膨在 3.5%之上或下決定未來股債同向或反向  

  美國經濟軟著陸、美元不要太強，對未來一年的全球經濟和股市最有利 

從今年第四季到明年，全球經濟主要的態樣應是成熟市場下行、新興市場出現些許

反彈。多數人仍關心美國明年經濟是否出現衰退，而以全球的角度來說，最有利的

情境是美國略優於軟著陸的成長（姑且以接近長期潛在經濟成長率 1.8%做基

準）；事實上，2000年後全球經濟表現不錯的時候，美國多溫和成長（圖 1），原

因是美國溫和成長時，美元通常不強，而此時對全球經濟是最好的狀況。當然，目

前我們認為主要國家的服務業 PMI走向，會決定明年這些國家經濟是衰退還是軟著

陸，因主要國家服務業占比皆遠高於製造業；服務業 PMI 跌破 50 後若未持續深度

下跌，則軟著陸機率大；反之，若跌破 45 以後仍再下探，硬著陸機率就會增加。

另一方面，美元不要太強，對全球股市也是好事；因通常美元很強時，除了可能是

有大型風險事件導致避險情緒上升而有美元需求外，長期而言美元與全球股市報酬

本就有明顯負相關（圖 2）。10 月上旬美元未持續走強，全球股市也鬆一口氣反

彈。 

通膨可穩定下行、近期罷工是變數；10 年債殖利率短期仍會維持在相對高點，因

近期其並非由我們認為穩定的通膨預期所推升，而是其他原因 

從核心 CPI 年增率來看，美國通膨基本上穩定下行，惟勞動市場一直是我們強調的

觀察重點；因若勞動市場仍熱，恐引發某些市場人士所擔憂的二次通膨。觀察目前

離職率與雇用率雙降、工資成長率也下降，勞動市場的確持續軟化，應可避免掉下

一波通膨（圖 3）。更棒的是，當失業率顯示勞動市場處於充分就業狀態（勞動供

給曲線接近垂直）時，勞動需求的下滑帶來的結果主要會反映在工資的下滑上，而

非就業數的減少。不過，過去一個多月以來的美國汽車工會罷工可能成為一個變

數；此次罷工是 2000 年以來最嚴重的一次（圖 4）；即便最後落幕，若以大幅調

薪（如福特調薪超過 20%）作終，則仍會在一定程度上推升通膨（罷工推升通膨有

供需兩方面，商品的供給少、但其需求卻因薪水上升而增加）。 

因此，短期內我們要看到 10 年債殖利率顯著下行還是有難度，維持在相對高檔一

段時間可能免不了。必須提醒的一點是，先前 9 月 FOMC 會議 Fed 主席 Powell 在

答客問時，針對在 2024 年通膨預估不變的情況下、利率點陣圖卻上調的現象，其

回答是在經濟上修、失業下修的情況下，通膨卻未因而上調，可行的方法就是

2024 年降息要降得比先前的預估少。而這在某種意義上，我們幾乎可以推測 2024

的中性利率，「實質」上是被 Fed 往上調了。這是 10 年債 9 月中後再度明顯走高

的一個關鍵。因 10年債殖利率的其中一個拆解方法等於短期實質中性利率+通膨預

期+期限貼水；當中性利率上調，在其他變數不變之下，10 年債殖利率自然會往

上。 
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殖利率高，但因利潤率預估回升，我們對與其成正相關的股市評價並不悲觀 

不過，上述殖利率這個影響評價面的主要因素，並沒有讓我們對未來美股的評價感

到很悲觀。一個重要的因素是在市場共識對明年 EPS 預估達雙位數之時，反射出來

的其實是利潤率持穩回升（在每股營收預估成長明顯離雙位數有段距離的情況下，

圖 5），而這很大程度上反映了通膨的下滑（一樣如前面對通膨下行的信心）。過

去經驗顯示，美股的利潤率與評價高度相關（圖 6）。或許因為其他種種因素，我

們無法對美股評價有過度樂觀的期待；但就利潤率回升這一點，倒也不必對評價感

到特別悲觀。 

結論：獲利回升、評價也有利潤率回升利多，對未來至 1Q24 美股樂觀看待；通膨

在 3.5%之上或下會大致決定股債同向或反向 

儘管 10 月中開始，美股回吐 10 月初反彈以來的漲幅，但我們對第四季並不悲觀。

獲利基本面上，隨著 3Q 財報季陸續公布，市場能夠確定 EPS 在 2Q 觸底回升，且

對 4Q 偏樂觀的預估實現度也會更加篤定；至於在評價面部分，如同前述，儘管殖

利率處於偏高水位至明年初會不利於評價，但預估企業利潤率的回升對評價有支撐

效果，因此我們對未來至 1Q24 的美股樂觀看待。 

至於近期、甚至從全年的角度來說，股債齊漲/跌或者股債不同向，其實關鍵都在

通膨的水準，特別是 3.5%這個關鍵數字（圖 7）；當通膨處於 3.5%以上，市場擔

憂升息，而此時不但不利債券、也不利股市評價而傷害股價；反之，當通膨低於

3.5%時，股債會回到過去長時間我們所熟悉的股債反向變動。今年 1-5 月，通膨皆

在 3.5%之上，此時股債同向（股價與公債殖利率反向），因此殖利率震盪走低

時，股市上漲；6-7 月通膨跌至 3.5%之下，因此這段期間殖利率雖然走高，但股市

仍持續上漲；8 月以後通膨重回 3.5%之上，此時殖利率上漲、股市下跌，股債再度

同向變動（圖 8）。也就是說，未來美國通膨在 3.5%上或下，會決定股債是同向或

反向；而我們合理預期通膨之後仍會回到 3.5%之下，股債會回到較正常的反向變

動關係。 
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