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評價壓力不易去除，大盤較難有空間，關注類股各自表現  

   
重要訊息  

美國 1 月 CPI 數據讓通膨重新上揚的擔憂上升，長端殖利率在 1 月中下滑的態勢

並不穩固，而這會造成評價的壓力始終存在，並比市場先前所想像的更不容易消

除。 

評論及分析 

通膨、特別是商品通膨在川普當前政策下有上升壓力，金融情勢亦趨緊。1 月美

國通膨跳升的驚奇或許有跡可循。從花旗通膨驚奇指數來觀察，4Q24 之時通膨

就已經重新開始一波「正向」驚奇（圖 1）。在這樣的基礎下，未來又面臨川普

政策中關稅、反移民，甚至是減稅、放鬆監管等等皆會助長通膨的因素，此問題

擔憂的程度只會增強。或許現在與 8 年前川普第一次上台時的環境背景與施行政

策都有差距，但單就目前最先開始實施的關稅來說，當年的經驗可以參考：因貿

易戰針對的對象基本上是商品而非服務，因此商品通膨在當時關稅戰開打時跳升

最明顯（圖 2）。過去一段時間商品通膨在回歸疫情前水準後已有些上升之勢，

再加上關稅因素，整體通膨上升的可能性難以忽視。此外，過去幾個月整體金融

情勢趨緊，儘管 10 年債殖利率過去一個月由 4.8%的高點回落，但從 4Q24 以來

來看，其上升的確是金融情勢趨緊的理由，而美元升值是另一個（圖 3）原因。

雖然其對經濟影響似乎沒那麼大，但對股市評價與整個股價的壓力的確產生。 

美國財政紀律不佳、川普的經濟政策不確定性等皆會推升股市折現率而不利評

價，是美股壓力源之一。實際上，當前美股評價下修壓力不會小。市場關心當前

川普執政下，美國政府是否真能縮減財政赤字來改善財政紀律？按共和黨過去歷

史，要達成這個目標並不簡單。過去 80 年代美國赤字高漲之時，10 年債期限溢

價(term premium)也隨之上升；而其上升在其他因素不變下，會推升整個殖利

率（無風險利率），並不利股市評價（圖 4）。另一方面，過去 2 年來偏低的風

險貼水，未來也具備上升的條件，從而推升股市的折現率。過去兩年因 GAI 題

材，市場風險偏好上升、壓抑了股市風險貼水；當美國經濟在川普主政下政策不

確定性上升，按過往經驗與道理，風險貼水會上升（圖 5），推升股市折現率而

不利於評價。事實上，儘管目前市場對 2025 年 S&P 500 預估獲利仍達雙位數，

但比起幾個月前已明顯下修；再加上上述評價面不利因素，美股評價的壓力不會

小。 
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GAI 具長線題材，但今年可能換軟體股有較佳表現機會；另類股獲利輪動題材看

好原物料、工業、能源與醫療產業。今年大盤表現機會或許相對受限，但類股各

自表現的機會還是可以把握。首先，儘管 GAI 是長線題材，但今年隨著發展階段

的變化、落地擴散面向擴大，受惠者會比較不一樣。農曆年期間發生的

DeepSeek 事件，被很多擔憂者比喻為 AI 史上的珍珠港事變或史普尼克危機

（Sputnik crisis，指 1957/10/4 蘇聯搶先美國成功發射史普尼克 1 號人造衛

星），但要注意的是，這兩件事美國後來都反撲並獲得勝利；也就是說，GAI 這

個長線題材確立，後續美國科技界的反撲行動會見到的也許是受益者換人。過去

1 年科技類股的軟體產業表現不如整體科技類股（落後於半導體、硬體下游）、

甚至不如大盤 S&P 500；但以軟體類股目前已進入超賣區來看，今年落地程度擴

大的 AI 題材，將使軟體有機會重獲表現空間（圖 6）。惟需注意軟體產業的營收

海外營收曝險高，目前偏強的美元對其不利；而我們預計美元上半年仍會偏強，

這一點對軟體這段期間表現相對不利（圖 7）。 

而就整個AI題材來說，因前兩年基期已經墊高，今年無論獲利或股價表現都將放

緩；股市其他成分股的相對表現則有機會輪動（圖 8）。觀察最新的 4Q24 財

報，表現較佳者包括通訊服務、金融與科技，而盈餘正向驚奇超過雙位數者則有

非必需性消費與金融（整體盈餘正向驚奇約為 6.5%，高於長期平均約 5.8%左右

的水準），整體表現仍不錯；但到了今年，獲利預估與上月的情況相近，原物

料、工業、能源與醫療獲利向上輪動的趨勢明顯、剛好又處低基期，我們認為會

是相對有表現的族群（圖 9）。 

結論 

由於通膨與殖利率上升的壓力，加上川普政策不確定性推升股市風險貼水等利空

因素，即便 4Q24 財報表現不錯，但美股基本面的利多因子並未 outweigh 評價

面的劣勢。拉長時間來看，Fed 降息幅度在過去幾個月回撤，我們認為背後思維

反映通膨可能上升的因素會逐漸強於景氣不錯這個因素；然而，若屬前者（通

膨）這個因素，則事情的演變從不降息後降息轉為不降息後升息的機率上升，股

市出現急轉直下的風險會上升。整體而言，我們基本的態度仍是美股大盤波動將

明顯較前 2 年大，大盤較難有空間下，可關注類股各自表現。 
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