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殖利率處壓力位置與川普政策不確定性皆非立即可去除風險，大盤表現機會不多下

可把握類股輪動取得超額報酬  

   

重要訊息  

美國長債殖利率上升加上川普即將上任的政策不確定性，主導近期美股震盪走跌

態勢。我們認為這兩個利空並非短期馬上就會扭轉，因此需留心美股在川普勝選

前後以來所拉出來的多頭即將出現轉折，大盤見高時間可能提前。 

評論及分析 

除通膨預期與標債因素外，4Q24 中段以來美國經濟不著陸風險上升推升長債殖

利率。美國過去幾個月以及對未來經濟的預期好得出奇，近期市場對 2025 GDP

成長率的預測中位數已經來到超過 1.8-2.0%趨勢成長率的 2.1%，經濟不著陸的

風險增加。不著陸風險係因景氣維持在高檔、通膨因而出現僵固性（甚至上

升），導致 Fed 的貨幣政策空間受限；當利率處在高限制性太長時間，最終導致

經濟承受不住而可能快速進入衰退。觀察經濟驚奇指數，2024 年 7-9 月景氣下

行似乎加速，但 9 月中出現轉機、配合彼時 Fed 一口氣降息兩碼，景氣好轉、衰

退風險降低，10 年債殖利率快速跳升，由 3.6%的低點快速上升至現在的 4.7%以

上，上升了超過 1%（圖 1）。景氣處於高位加上降息動作，10-2Y殖利率曲線轉

正，進一步反饋市場對 2025 年景氣預估上修（圖 2）。然而殖利率快速跳升最

終對金融市場造成壓力，無論在長債端或者股市。 

市場在 4Q24 以來對股市的自滿程度過高，評價已處於偏高位置，此時殖利率上

升就對評價與整體股價造成壓力。在景氣不著陸風險增加等因素推升長端殖利率

之時，市場的自滿(complacency)程度卻仍高，就成為股市下修的來源。股市的

自滿可由散戶的淨多頭情緒仍為正值且處高檔、對未來一年股價預期是上漲的比

率也仍在 50%以上，且已上升很長一段時間沒有明顯回撤（基本上 2022 空頭之

後就開始上升了）這兩個指標看出（圖 3）。此外，投資人的信心還表現在意欲

在股市上有較高配置者比率也在 7-8 成，無論是散戶或主動基金經理人（圖

4）。市場的自滿表現得最明顯之處就在高評價。從巴菲特指標（市值/GDP）或

概念上相近的大盤 P/S 比，與過去長期相比都已偏高（圖 5）。因此，如同前

述，近週來美股的下修最大來源就是殖利率飆升，特別是作為 P/E定價基準的 10

年債。10 年債殖利率一路衝破兩個關卡：4.5%以及去年 4 月的高點 4.7%，最終

股市開始承受不住這樣的壓力。事實上，與預估 P/E 一般呈反向變動的 10 年債

實質利率（TIPS 殖利率）亦上升，先前雖一度與評價走向脫勾，但隨著其繼續上

升、對評價壓力也加大（圖 6），股市不得不下修。 
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類股輪動機會成為今年大盤不強下的少數亮點，金融、原物料、工業與能源類股

成 AI 題材外的機會。過去 2 年 AI 題材風聲水起，但受益者並非雨露均沾，這一

點由 2024 年風格上大型成長股獨領風騷、類股則由泛科技股的通訊服務、科技

與非必需性消費表現最突出看出（圖 7）；這種現象部分是因為其他類股根本與

AI 沾不上邊，或者雖與 AI 有所關聯但尚未發酵、市場也未買單。在 4Q23 起這

一年多漲得最兇的時期，股價淨上漲的比率並沒有想像中高，平均約只落在 30-

40%之間（圖 8），與「體感」印象不太相符。而當前因長端殖利率飆升、且上

升速度較短期快，10-2Y 殖利率曲線在 2024 年 9 月初轉為正斜率、在 12 月開始

進一步趨陡；過去當殖利率曲線趨陡時，表現較佳的類股包括金融、原物料、工

業與能源（圖 9）。無獨有偶，從 2H24 開始到 2025 的獲利預期，轉折向上最

明顯的也大致就是上述這幾個類股（圖 10）。未來獲利輪動有機會傳導至股價的

輪動，讓過去幾個股價較委屈的類股能夠出頭。 

結論 

川普即將在下週一 1/20 上任，這是近期市場最關心的一件事，其中加關稅的大

刀會砍向何處、怎麼砍更是注目焦點。合理的推測還是美國對其貿易逆差大的國

家，如中國、墨西哥、越南比較危險（圖 11）；其中中國不但兼具對美貿易順差

大、戰略上又是美國當前最大的敵人，有各種被修理的理由。惟我們對最後課稅

的情況不會那麼嚴重仍有期待，因川普的本質是創造衝突，藉此創造談判空間，

也才能達成他想要的 MAGA。縮小貿易逆差固然重要，但相比於其他目標的重要

性還是有差；藉由對不同國家談判自己想要的東西來各個擊破，關稅是重要的籌

碼更是武器。無論如何，在川普即將上台之際，其政策的難以捉摸是股市波動度

的來源（圖 12）；近期效率部長馬斯克與其他內閣成員或親川人士在觀點上衝

突，其實是一個明證。我們認為這個政策不確定性的利空在川普上台一段時間後

會更加明顯，而並非在他上台後就利空出盡。整體而言，殖利率處壓力位置與川

普政策不確定性都使股市風險上升；大盤表現機會可能不多，要靠把握類股輪動

機會取得超額報酬。 
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上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並

無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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