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過度樂觀屬不智，但美債降評影響股市將較 2011 輕微 

  服務業 PMI 也跌至收縮區時，經濟衰退的迫近會更有感 

儘管當前市場上熱議的話題是經濟軟著陸，特別是美國，但我們認為未來經濟走向

的關鍵仍在服務業的變化。以全球主要國家來看，製造業仍多處收縮區

（PMI<50），下行一時半刻不會結束；而服務業近月雖開始下行，惟仍多處於擴

張區。以年中這段時間來看，5-6 月歐元區服務業下行的情況較明顯，但 6-7 月美

國也趨於明顯（圖 1）。待服務業 PMI 也跌至收縮區時，會開始更明顯感受到壓

力，經濟衰退的迫近會變得更有感；因主要國家服務業占比高於製造業，即便屆時

製造業 PMI 重回擴張區，也難支撐服務業下行趨於明顯的狀況的經濟。 

製造業難快速回升係因高利率的壓力，目前仍強的消費觀察重點在非必需消費相對

下滑的速度 

回到美國本身，若以製造業新訂單作為製造業循環的指標，則目前製造業下行已超

過過去平均的一年半、達到 2 年的水準（圖 2）。一個很重要的原因是，過去 Fed

從沒有在製造業新訂單下行的時刻還持續升息，而這也是製造業持續面臨來自高利

率壓力的原因。至於無論是我們或市場上看法相對樂觀的消費來說，除了我們過去

提過的實質零售是否衰退這個指標外，觀察零售的組成結構也會對零售的走向與經

濟是否進入衰退有指引的效果。當非必需消費相對於必需性消費的比率年增率下降

（圖 3），表示人們對消費的「慎選」意識上升，整體經濟狀況可能在惡化；當降

至-10%以下時，衰退通常就會發生。目前這個指標年增率已降至-7.3%。 

2Q 財報可能仍不錯、但優於預期的程度將不如 1Q；實質利率上升有限不至大幅影

響股市評價 

另一方面，美股 2Q 財報季在 7 月中展開後，目前已經進入公布最頻繁的時期。回

顧 1Q 財報超過預期甚多，很大的原因是公司本身的負向獲利指引比率創高，使分

析師預先調低了標準、才導致最終結果遠超預期。2Q 因公司經營階層已趨於樂

觀，分析師並未如 1Q 時調低標準；故實際獲利表現不只好、還要「夠好」，才能

有正向驚奇，預估這一季財報超過預期的程度會收窄。至於在評價的部份，先前

5、6 月時曾出現升息預期上升推升短天期（2 年）殖利率上升的情況，近期則因景

氣優於預期與多發債的需求而推升中長天期利率（圖 4）。惟與評價變化最相關

（負相關）的 10 年實質利率在這段時間並未明顯走升，我們對未來半年的評價並

不擔心。 

焦點內容 

當前市場熱議經濟軟著陸，但我們認為仍待觀察；服務業PMI 也跌至收縮區時，經

濟衰退的迫近會更有感。聚焦美國本身，製造業難快速回升係因高利率的壓力，而

目前仍強的消費觀察重點在非必需消費相對下滑的速度。至於美股 2Q 財報可能仍

不錯、但優於預期的程度將不如 1Q；惟實質利率上升有限，也不至大幅影響股市

評價。整體而言，我們雖認為先前市場有些過度樂觀，但本次美債降評股市下跌時

間與幅度將較 2011 輕微。 
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結論：市場有些過度樂觀，惟本次美債降評股市下跌時間與幅度將較 2011 輕微 

我們認為未來半年基本面優於預期、評價也無須太過擔心，但並沒有樂觀到完全排

除最快明年美國仍可能面臨經濟衰退這個可能性。此外，8/1 惠譽將美國主權債信

評由 AAA 調降至 AA+，金融市場也立即有負面反應；由 8/2 的走勢來看，跌幅主

要還是集中在 Nasdaq 指數等對於利率較敏感的科技股指數，其他 S&P 500 與道

瓊指數跌幅則較小。原因不難理解，因美債遭降評後 10 年債殖利率上揚、實質利

率 TIPS也上揚，傷害了股市、尤其是科技股的評價。事實上，過去一個多月以來，

實質利率與股市評價過去穩定的反向關係出現脫勾（變成同向），或許這波下跌也

可視為上述脫勾現象重新恢復正常關係的必要之舉、也釋放一些壓力。 

惟我們認為這次的降評事件在美股修正的時間和最大幅度上不會如 2011/8 時那般

嚴重，主要原因有三：(1)2011/8 是美債第一次遭到降評，震撼程度還是比較嚴

重。且當時降評者為標普，其地位還是比這次降評的惠譽來得高、而市場認定的後

果也較嚴重；(2)2011/8 當時整個經濟環境曾有二次衰退的疑慮、且同時間還有歐

債危機的連鎖影響，不像這次其實處在基本面優於預期的狀態；(3)2011/8 所面臨

的政治環境比起當前更不利於執政黨（2010 期中選舉後，執政的民主黨在眾議院

減少 63 席），達成債務上限協議市場對後續的穩定度仍有疑慮。 

不過，如同上述，科技股等利率敏感類股相對來說仍會受到此降評事件較大的影

響，除因殖利率上升而特別承壓外，先前漲多遭獲利了結的壓力也較大。我們認

為，未來美債殖利率的走向、特別是關鍵指標天期的殖利率（如3 個月、2年與10

年期）上升到什麼地步，會是股市、特別是利率敏感的泛科技股（包括科技、非必

須消費、通訊服務類股）受影響程度的關鍵。 
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