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衰退最快可能在 4Q24~1H25 發生，可由股市評價全面性明確下修這個引信而洞燭

機先  

  
美國 2Q GDP 數字優於預期，但下半年景氣仍將持續下行 

美國上週（7/25）公布 2Q GDP 初值優於預期不少，惟以國內私部門購買者最終

銷售這個更能反映美國經濟實況的數字來說，2.6%的成長率與上季持平。再往未

來觀察，美國景氣下行仍是確立的，只是速度比我們預期的略慢；但從 GDP 預

估下修在 4Q 變得更加明顯來看，市場對這一點有共識（圖 1）。事實上，美國

經濟驚奇指數自 5 月初開始跌落負值（也大約是市場開始預測因景氣下滑、通膨

重新回到下降渠道的時點），而且負向擴大（圖 2），下半年景氣將持續下行。 

勞動市場降溫與各種違約風險上升，確立了美國景氣下行的事實 

具體而言，勞動市場和企業違約率，是我們對於美國景氣下行確立的關鍵。從勞

動市場來看，職缺率已降至 4.5%這個我們設定的就業惡化條件之一；此外，近

月來裁員人數也上升（圖 3），都是勞動市場的警訊。在疫情逐漸解封後，裁員

數總計有兩波跳升：一次是 2022 年底、另一次是 2023 年底。前者係因疫情期

間擴張太快、誇大錯估的需求逐漸回歸到正常水準，因此對勞動市場影響不明

顯；後者則是逐漸感受到景氣下滑的力量，而成為市場需要放更多心力在勞動市

場變化的開端。而 5 月開始的最新一波裁員數上升，是需要觀察是否直接往上衝

的關鍵時刻。 

另一方面，企業違約率可以衡量金融風險、也能衡量整個景氣的變化。目前違約

率已經與 2016 景氣自相對谷底復甦的時期相當（圖 4），理論上反映違約風險

的信用利差也要差不多；但目前的利差遠低於當時、處於偏低的水準，然這不影

響美國違約風險升高、反映景氣轉差的事實。而同樣的邏輯，我們也可以從信用

卡的循環利率水準變化來觀察。信用卡循環利率雖然跟整體市場利率有關係，但

更重要的是反映接近違約風險的概念（循環利率就是一種無法按期還款的懲罰性

利率），因此，其與無風險利率的差距，就是一種「超額風險」（或風險貼水）

的概念。以這個角度來說，這個風險在 2022/9 後就開始重新上升（圖 5），基

本上與還款拖欠率上升相呼應、反映經濟較底層人民的狀況轉差；且信用卡款在

整個貸款中的比重也逐漸回升到疫情前水準，因此其影響並不算太小。 

2Q 財報只有「好」而不到「特別好」已不夠，觀察本週重量級科技股財報是否

進一步造成下修壓力 

另一個可以觀察基本面的來源，自然就是 7 月中開始的 2Q 財報季。以 S&P 500

來看，目前財報公布接近一半，獲利超越預期的比率仍接近 8 成（惟營收相對就

沒有那麼亮眼）；但超越預期的幅度不夠高（圖 6），特別是科技股。在 AI 題材

給予市場那麼大的想像空間後，「好」可能不夠、而是要「超級好」才夠，特別

是近期華爾街逐漸對AI應用的威力出現雜音的情況下。本週幾家重要量級科技股

財報公布，包括 On Semi、微軟、AMD、Meta、高通、安謀、科林研發、蘋

果、亞馬遜、英特爾等，若僅是小幅超越預期（不到 5%）甚至不如預期，則科

技股仍會面臨下修壓力、特別是先殺評價。 
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美國 配置可開始往防禦靠攏 

結論：目前市場對景氣關注已超過通膨，在衰退最快可能在 4Q24~1H25發生的

情況下，配置可以開始往防禦方向靠攏 

本週除了是重量級科技股財報公布的時間，經濟數據也是重量級的，將公布 ISM 

PMI、非農就業與 FOMC 會議。關於景氣下行的情況與 FOMC 會議做出決策的

因素等等，與市場溝通的「藝術」非常關鍵；若讓市場感覺景氣下行加速，儘管

降息因此更確立且可能加速，反而會引發基本面的擔憂而讓股市下跌。 

此外，市場仍將面臨川普的「川式語言」增加市場波動度的風險（圖 7），只是

拉長時間來看，真正影響股市的關鍵仍在基本面；目前可以感受到，市場對景氣

下行的關注程度仍超越通膨。我們認為，美國這次的衰退時間最早有機會在

4Q24 末到 1H25 發生；按過去經驗，在衰退開始前約 2 季股市就會見高，若是

計算衰退開始前與股市明顯的起跌點之間距，則會縮短至 1 季左右（圖 8）。據

此，配置開始往防禦方向靠攏，是合理的選擇。 

至於未來若真的進入衰退，可以怎麼在這之前對股市進行觀察？目前市場多數承

認，歷史上最能類比當前 AI 熱潮的時期是 90 年代末期的 Internet 風潮；當時的

dot.com 泡沫，股市修正係由評價下修開始，爾後經歷了景氣下行、進入衰退的

階段時，再反映獲利的下修而下跌（圖 9）。若最終發生衰退的情境，市場需關

注何時見到股市（特別是成長股）評價「明確」下修這個引信的時點，而這也會

是我們後續研究的重點。 
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