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第二次降息重定價近滿足點，美股反彈至此後續偏震盪  

  1Q24 美股財報正向驚奇不小，但這其實是標準降低下的結果 

1Q24 財報已接近公布完畢。S&P 500 獲利超過預期的比率達 77.3%，整體超過

預期的幅度（正向驚奇）則為 8.3%。也因此，目前對 1Q24整體獲利成長的預估

回到 7.1%（圖 1），較先前財報季開始前一度的低點 2.7%高上不少。不過，值

得注意的是，儘管本季獲利正向驚奇的幅度的確比過去平均約 5-6%高上不少

（圖 2），但這其實是財報季之前「標準先降低」的結果。市場對 1Q24 的獲利

預估，自 2023/4 的高點後基本就持續下降（圖 3）；在預期已大幅降低的情況

下，最後開獎比這個偏低的預期好很多，其實不算太出色的表現。 

股市修正至 4 月下旬後反彈，主因降息預期略有回穩、10 年債殖利率下滑 

不過，美股 S&P 500 仍在 4/19 觸底後快速回升，一個很重要的原因是利率干擾

評價的利空因素減輕。在 3 月底開始的今年第二輪降息重定價過程中，聯邦基金

利率期貨一度交易至今年僅會降息一碼的結果（以及市場接收部分官員與市場參

與者對於今年甚至不降息的言論），10 年期公債殖利率也回升至 4.7%之上，這

是股市出現擾動的關鍵（圖 4）；後續殖利率下降，加上 5/1 FOMC 會議結束基

本確立今年再升息機率極低的情況下，10 年債殖利率進一步降至 4.5%以下，股

市迎來反轉。 

主動投資持倉仍積極，顯見對 4 月中上旬的修正看得十分淡 

此外，市場氛圍即便在這段修正的時間仍偏樂觀，是美股跌幅不深且快速回彈之

因。以 NAAIM（National Association of Active Investment Mangers，美國主

動投資經理人協會）的持倉指數來看，即便 4 月下旬持股最低時也仍有近 60，而

近期最新（5/8 數據）又回到 91.55、距離滿倉 100 並不遠的水準（圖 5）。顯

見這些主動投資經理人，對這次修正看得十分淡。 

結論：第二次降息重定價短期趨近滿足點，美股反彈至此後續偏震盪盤 

回顧去年 10 月底以來的幾個階段：(1)10 月底到年初，經濟軟著陸預期強化、但

通膨仍下降，降息預期大幅增強。公債殖利率由近 5%高點開始下降、美元下

跌，美股出現 2021 年底以來最猛漲勢；(2)1 月中到 2 月底，經濟仍十分強韌、

需求端被推升，通膨出現僵固，今年第一次降息重定價因而出現，幅度往 Fed 點

陣圖靠攏。公債殖利率由低點回升、但速度不算太快，美元回升，而美股有強/

早於預期的 AI 題材而波瀾不驚；(3)3 月初至 4 月初為靜止期；(4)4 月初至今，

經濟逐漸出現放緩跡象，但通膨的僵固性持續，開始今年第二次降息重定價，導

致市場預期降息幅度低於 Fed 目前的點陣圖。4 月底前，公債殖利率持續升至

4.4-4.5%以上的區間，美元的回升因已一定程度反映而升幅有限，而美股出現震

盪（圖 6）。我們認為，景氣下半年應會有較明顯放緩、屆時通膨僵固性會消

失；而第二次降息重定價短期應已趨近均衡，市場的降息預期會和 Fed 點陣圖

（6 月公布那次）收攏於今年降 2 碼。美股反彈至此，盤勢將重新回到震盪，無

論上下都不容易。後續比較大的風險反而不是降息趨緩，而是景氣下行的速度加

快；而這有賴對未來勞動市場變化的觀察。 
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