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短期美股大盤將震盪，4Q 與之後將看到下一波漲勢 

  主要國家服務業 PMI 下行趨於明顯，預估最快 4Q甚至之前就進入收縮區 

如同先前所述，上半年包括美國在內的成熟國家經濟優於預期的關鍵在服務業，因

此後續服務業的變化、特別是出現下行的態勢時，也會是我們判斷未來景氣可能要

進入衰退的徵兆。歐洲服務業 PMI 延續過去幾個月的下行變化，在7-8月有許多國

家出現顯著的下滑；整體歐元區服務業 PMI 跌破 50 的分水嶺至 48.3，其中英國與

德國是跌破分水嶺的代表。此外，美國在 8 月服務業 PMI 也由上月的 52.3 進一步

跌至 51（圖 1），距離分水嶺已不遠，成熟市場經濟下行的趨勢將趨於明顯。我們

預估最快第四季甚至之前，全球服務業 PMI 就可能進入收縮區。 

美國金融體系受高利率影響壓力仍在，但住房地產因結構供需失衡價格有撐 

金融股在財報季後有些漲多回跌，我們認為是高利率環境的利空重新進入投資人的

視野。事實上，拖欠款（delinquency）的比率已經出現上升。以30天期來說，這

個比率已經明顯上升（圖 2），特別是信用卡款部分，而車貸部分上升得也很明

顯；到90天期，這兩類一樣有明顯的上升（圖3）。貨幣政策的影響具備滯後性，

金融體系在高利率下壓力仍不小，這依然是美國經濟中一個不該被忽視的風險。 

另一方面，市場先前所擔心的房價下跌，其實沒多久就發現其不會是一個嚴重的問

題，至少住宅房地產這邊；原因是供需不均衡的結構性問題，使美國住宅房地產價

格有撐。具體來說，美國自 2008 金融海嘯去槓桿（特別是房地產）開始，因住宅

投資始終沒有達到過去的標準，供給不足（圖 4）；但需求上美國人民自 2016 開

始，「擁有自有住宅」的意願開始穩定提升。供給不足而需求很強，基本上保證了

價格的下檔有限。至於房地產市場因利率上漲，對民眾貸款負擔所形成的負財富效

果，也不是太大問題。美國這一波大量購房的時間點集中在 2020-2021 年，2022

開始升息買盤後下降不少；而美國的房貸有 96%屬於固定利率，目前仍有近7成的

房貸利率在 4%以下，實際房貸利息還款的壓力並沒有想像中大。這一點可由30年

抵押貸款利率雖飆升，但未償還抵押貸款有效利率仍在低檔看出（圖 5）。事實

上，這種兩者出現較大乖離的情況，在 1980 年代迅猛升息時也曾出現過，當時也

正好發生在猛烈升息的時期。 

對美股未來 12 個月獲利展望樂觀，特別是進入 4Q 或明年 

美股 2Q 財報基本公布完畢（圖 6），獲利年增率較 1Q 差並不意外，但仍優於預

期；惟因 1Q 後市場已經上修預期，因此 2Q 獲利正向驚奇的程度並不太大。但儘

管我們認為美國經濟將開始下行、經濟好壞參半，但美股獲利的年增率一般約領先

經濟 2 季探底，因此 2Q 就是獲利探底的季度應該越來越有譜，我們對未來 12 個

月獲利展望轉趨樂觀；即便 3Q 還看不到太好的結果，但進入 4Q 甚至明年後，獲

利成長將有可觀的復甦。至於公司 CFO 對未來的展望部分，目前對3Q獲利的負面

相對於正面比率再度降低（圖 7），也呼應了前述較為樂觀的預期。 
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美國 美股短期震盪 4Q再上漲 

近期主要國家服務業 PMI 下行趨於明顯，我們預估最快 4Q 甚至之前就進入收縮

區。美國自身部分，金融體系受高利率影響壓力仍在，但住房地產因結構供需失衡

價格有撐。惟在股市獲利年增率探底一般領先經濟約 2 季下，我們對美股未來 12

個月獲利展望樂觀，特別是進入 4Q 或明年。整體而言，短期美股大盤將震盪，4Q

與之後將看到下一波漲勢。 

結論：短期美股大盤將震盪，4Q 與之後將看到下一波漲勢 

全球主要國家的經濟在第三季中段後已經可以看到比較明確的下行，即便是相對較

佳的美國亦是如此（或許市場對經濟預估的上修潮就到 7 月為止），特別是先前維

持強韌的服務業；而這是我們認為全球經濟是否進入衰退的關鍵觀察點。在 2Q 財

報季結束的情況下，我們認為 8 月以來的下跌不會很快扭轉，剩下的半個季度盤勢

可能還是震盪盤整居多。惟因美國經濟仍有一定支撐，加上獲利年增率一般領先經

濟約 2 季探底的慣例，到了 4Q 往明年走的時候，美股應會重新開啟漲勢。市場未

來關注的重點在升息停在目前水準的情況下，對經濟（特別是就業）與通膨的相對

影響力；當通膨下降速度可接受，經濟下行的慢有軟著陸的可能時，股市屆時將會

以正面表現回應。 
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