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耐心等待利空築底  

   
9 月將面臨一連串變數 

台股自 8 月 6 日迎來 V 轉後，如今又遭逢重挫，多空劇烈震盪主要反映我們

正處在多重的十字路口，包含未來半年經濟到底是硬著陸或軟著陸、美國聯

準會 9 月份到底是降息 1 碼或 2 碼、日本央行何時再度升息、美國總統大選

結果到底誰勝誰負、蘋果 iPhone16 能否創造換機周期等。儘管上述變數的

方向釐清仍需一段時間，惟 9 月份幾項重大事件將會先行影響市場最新看

法，並左右指數方向，包含 9/6 美國 8 月份就業報告、9/10 蘋果 iPhone16

發布會、9/10 美國總統大選辯論、9/18 美國聯準會利率會議、9/20 日本央

行利率會議。 

9/6 美國 8 月份就業報告首要關注非農新增人數與失業率 

9 月 6 日美國 8 月份就業報告首要關注重點為非農新增就業人數與失業率。

倘若非農新增就業人數最近 3 個平均值低於 16 萬人，則經濟硬著陸機率將

大幅提升；反之則維持較高機率的軟著陸。其次，倘若失業率持平於前月的

4.3%或高於 4.3%，則經濟硬著陸機率將大幅提升；反之則維持較高機率的

軟著陸。美國 7 月份非農就業報告在上個月出爐後確實嚇壞市場，因為它所

揭露的 11 萬人新增就業人數以及飆高的 4.3%失業率大幅提高市場對經濟硬

著陸的擔憂。目前市場預期即將公布的 8月份非農新增就業人數為 17萬人，

失業率為 4.2%。 

9/10 蘋果 iPhone16 發布會首要關注新機定價與 AI 服務是否額外付費 

由於本次 iPhone16 的硬體升級並不顯著，因此它的新機定價以及 Apple 

Intelligence 功能的使用者體驗與付費方式將會左右本次換機需求。倘若本

次新機定價反映成本而調漲，則換機需求將會減弱；倘若維持前代價格，則

換機需求持平。由於市場期待 iPhone16 能帶來換機潮主要是看好其 AI 功

能，惟實際的使用者體驗以及 AI 服務是否額外付費將最終影響消費者換機意

願。目前尚未得知 Apple Intelligence 的具體收費方式，不過市場推測可能

會採取類似 iCloud 訂閱制方式，提供不同等級功能，且月費約 10~20 美

元。 

9/10 美國總統大選辯論會後首要關注搖擺州民調 

美國現任副總統賀錦麗（Kamala Harris）於 8 月 5 日正式獲得民主黨總統提

名後，她在七大關鍵搖擺州的平均民調於 8 月中旬正式超越川普，市場擔憂

的川普風險因此大幅降低，惟就目前最新的七大關鍵搖擺州平均民調而言，

賀錦麗對川普分別為 47.7 比 47.5，這樣的差距其實在抽樣誤差範圍內，意

味勝負未定。市場關注的將是 9 月 10 日首輪賀錦麗對川普的總統辯論會，

這場辯論會將會讓美國民眾更加了解賀錦麗的經濟政策與關稅政策，而會後

的搖擺州民調將攸關川普風險是否重新燃起。 
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9/18 美國聯準會利率會議首要關注降息 1 碼或 2 碼 

我們認為 9 月份美國聯準會正式啟動降息應無懸念，關鍵在於降息 1 碼或 2

碼，因為「降息速度」將影響市場對經濟往硬著陸或軟著陸的預期。回顧

1990年代以來，每當聯準會一次降息 2碼以上，經濟往往已進入衰退或瀕臨

衰退，因此我們研判，倘若 9 月份降息 2 碼或前瞻指引預告即將降息 2 碼對

股市將是利空。 

9/20 日本央行利率會議首要關注何時再升息 

日本央行於 7 月 31 日意外宣布升息 15 個基點，帶動日圓急升並觸動日圓套

利交易者被迫平倉，進而引發全球股災。日本央行將於 9 月 20 日再度舉行

利率會議，本次會議首要關注重點依然是升息路徑。回顧 1990 年代以來共

四次美日利差大幅收斂時都引發日圓的顯著升值，這四次日圓兌美元的最大

波段升幅分別達 50%、24%、38%、11%，而日圓升幅主要取決於當時美日

利差收斂的幅度。我們估算，美日利差收斂幅度達 1%(或 100 個基本點)將會

帶動日圓兌美元升值幅度達 5~10%。 

投資建議 

儘管台股自 7 月以來已歷經多空劇烈震盪，惟 9 月份在面臨一連串重大事件

下，大幅波動亦將難以避免。展望未來，我們認為待變數釐清或利空淬煉

下，台股有望迎來另一波反彈行情。我們建議在等待利空築底的同時可將持

股比重控制在 5 成，具進可攻退可守優勢，看好族群包含 iPhone、電競、電

子紙、摺疊機、金融、高殖利率等。推薦股如下：台積電 (2330)、鴻海

(2317)、大立光 (3008)、華通 (2313)、全新 (2455)、微星 (2377)、華碩

(2357)、元太(8069) 、富世達(6805)、 玉山金(2884)、新普(6121)、群光

(2385)。 
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