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景氣下行、貨幣政策有效性、大選不確定性下，選前建議防禦型操作  

  
從勞動市場、違約率、零售、製造業等指標，都嗅到美國經濟下行的證據 

美國經濟持續下行，從市場預估的年增率來看，下半年將明顯低於上半年（而我

們認為市場數字仍高於趨勢成長的 1.8-2%，可能還高估了）。回歸影響美國

GDP 最大的消費層面來說，我們看到實質零售成長自 5 月開始下滑（圖 1）；目

前僅 2.3%，已略低於長期成長的平均。另一方面，從近期不佳的製造業 PMI 數

據，特別是具備領先意義的新訂單-存貨項目來觀察，其已掉至-5.7；而過去經驗

顯示，當此指標快速下降時，後面往往會進入經濟衰退（圖 2）。綜合來說，我

們從勞動市場下行、企業與民間違約指標上升、零售、製造業等指標，都嗅到美

國經濟下行已不可擋的證據。 

過去空頭後美股連 2 年出現雙位數報酬很常見，但當前因景氣下行、貨幣政策”

behind the curve”、大選不確定性等因素，預期報酬下降、波動度提高 

在景氣下行的背景下，我們先前即強調，未來面臨的會是一個預期報酬下降、波

動度提高的市場。事實上，以目前的情境來說，還要加上美國大選進入倒數階段

的波動性提高因素；一般大選前 2 個月（3Q 末~4Q 初）波動度會出現另一波高

峰（第一波大約在 1Q 末~2Q 初，圖 3），以反應選舉不確定性的風險。回顧今

年以來，經歷了 2 次波動度明顯提高的時期（4 月下旬、7 月下旬），但整體而

言，股市波動並不算太誇張，因報酬表現其實不錯。事實上，今年即便出現上述

兩波的股市明顯下修，YTD 報酬仍有雙位數，這其實從過去空頭後、連續兩年股

市報酬率常常都可達到雙位數的慣例頗為一致（圖 4）。但因景氣下行、貨幣政

策”behind the curve”、大選不確定性等因素，這並不意味我們對未來剩餘時

間仍積極看多。 

近期市場出現輪動提供些許慰藉，4Q 金融、地產、原物料、醫療獲利翻身 

不過，近期市場出現輪動的跡象，提供了些許慰藉。我們注意到海外營收曝險高

（多是大型股）的企業近期表現已經沒有那麼亮眼（圖 5），同樣的，大型股影

響力較大的市值加權指數也沒有像之前超越等權重指數那麼多（圖 6）；這些都

顯示盤面由先前的大型 AI 股主導，逐漸轉向其他股票也有表現機會的現象。事實

上，從各類股在下半年、特別是 4Q 獲利預估走勢的變化，也可以看到這樣的趨

勢；部分在上半年之前獲利表現不佳、甚至負成長的產業，4Q 獲利預估都會翻

身，包括金融、地產、原物料、醫療類股（圖 7）。 
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結論：景氣下行、貨幣政策有效性、大選不確定性下，選前建議防禦型操作 

7 月中美股下跌的幾個成因中，目前我們比較不擔心的是日圓升值引發套利交易

解開、流動性風險上升導致風險資產下跌這部份；儘管日圓預期還會持續升值，

但在套利交易存量已下滑、流量不致於大到如 7 月中那波快速升值（短時間升值

10%）的情況下，我們的判斷是如此（圖 8）。不過，在景氣下行、降息即時性

可能不足、總統大選不確定性下，未來兩個月我們認為操作策略上防禦為上；除

了股市往防禦股配置外，整個資產配置也要增加美國公債的部位（圖 9）。 

另一方面，在規模方面，我們並不贊成近期市場常見的「看好小型股受益於降息

程度大」的觀點，反而認為小型股在 3Q 的飆漲，可能只是曇花一現；原因是，

小型股不只對利率「敏感」，對景氣的變化也比大型股敏感（圖 10），也就是景

氣下行對小型股的傷害大於大型股。造成這種現象的原因不難理解，因小型股的

財務狀況不如大型股（圖 11），面臨景氣下行、情勢轉差時更為脆弱，往往在衰

退發生之前表現就已經落後大型股，並且持續到整個衰退期間（圖 12）。因此，

儘管我們看見類股輪動的可能性，但並不特別看好此時小型股會有優於大型股的

表現。 
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上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並

無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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