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股市尚未至「壞消息是壞消息」階段，短期盤勢偏震盪  

  儘管美國近月來經濟的確出現下行跡象，但目前的這些「壞消息」程度尚有限，

對股市來說，這些「壞消息是好消息」，尚未走到「壞消息是壞消息」的階段。

也就是說，「有點壞」的壞消息仍可視為好消息，要到「很壞」的壞消息才會變

成股市真正的壞消息。 

由 GDP 數字與經濟驚奇指數來看，1Q24 起美國經濟的確在轉弱 

我們認為，未來全球經濟成長後續下行的機率提高，原因是先前表現最佳的美

國，在第一季後也開始出現較有感的下行。美國 1Q24 GDP 季增年化成長率降至

1.6%、已低於一般預估的長期趨勢成長 1.8-2.0%的水準；而 2Q 預估與 1Q 數字

相近，到下半年依目前 Bloomberg 的預估則會進一步降至 1.5%以下。事實上，

花旗經濟驚奇指數也透露出類似的訊息，美國先前公布數據優於預期的頻率與幅

度一樣高於其他地區，但目前看來美國數據優於預期的程度也在下滑，景氣下行

的證據趨於明顯（圖 1）。 

無論製造或服務業皆放緩，而離職率回到疫情前水準也標誌著勞動市場降溫 

進一步看經濟中細項的放緩，其實相對全面，包括在先前異常強韌的零售部分，

也在近期出現 0%的月增率。而以製造業和服務業來看，兩者的 PMI 最新數據雙

雙跌至 50 之下，確實出現較有感的放緩（圖 2）；惟我們認為目前製造業弱復

甦、服務業緩步下行的態勢仍成立。此外，從勞動市場來看，許多產業的離職率

已經回到疫情前的水準，包括政府部門、製造、營建、醫療與社會救助、零售、

休閒與旅宿業，表示目前工作已經沒有那麼好找，這自然是一種勞動需求下降、

勞動市場放緩的最佳證據（圖 3）。 

景氣下滑排除再升息的可能性、降息縮減擔憂也緩解，對股市評價形成支撐 

不過，正因經濟有所放緩，加上最新通膨數據符合下降軌道預期，未來應無需太

過擔憂先前市場一直憂慮的降息再縮減的問題；甚至可以說，至少在短期內，降

息議題的市場影響力減弱。2023 年開始，因經濟成長持續超過預期，導致反映

經濟成長潛力的實質利率開始往上竄，市場於是擔心其對股市評價的利空影響；

惟這段時間因生成式 AI 題材開始發酵、整個市場 re-rate，而讓這個影響不明顯

（圖 4）。但無論如何，現在景氣真的開始下滑了，實質利率應會開始穩定下來

甚至往下，對股市評價利多（即便AI題材稍事休息的情況下）。進一步來看，先

前市場一度擔心的進一步升息說，也可以完全排除了，因為以當前的情況來說，

貨幣政策的限制性很足（圖 5），無需這樣的動作來無謂造成市場的利空。 
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美國 尚處壞消息是好消息階段 

結論：目前美股尚處「壞消息是好消息」的階段，離壞消息就是壞消息階段仍

有一段距離；下次有較大風險的時點落在 3Q 美國大選可能產生的議題 

一般防禦股表現開始超過循環股的時候，都是整體大盤要下跌的訊號，因此其

可視為大盤的領先指標（圖 6）。先前 1Q末美股的下跌，的確出現過循環股相

對於防禦股下降的趨勢，符合上述的規則；不過，4 月中之後這個趨勢重新反

轉，美股大盤也重新獲得支撐。我們認為，目前景氣下行的態勢雖逐漸明朗，

但程度相對有限，因此當這個現象有助於確立降息時，對股市來說仍屬於「壞

消息是好消息」的階段；若我們未來觀察到景氣下行的程度加大，例如勞動市

場急遽惡化（新增非農就業人數掉到 16 萬以下、職缺率掉到 4.5%以下、申請

失業救濟金人數超過 2018、2019 與 2023 年趨勢甚多、失業率跳升至 4.0%以

上）時，才需要擔心股市進展到下一個階段—「壞消息真的是壞消息」。短期

我們認為市場應偏震盪，有較大風險需要評估的時間，應落在 3Q 的美國大選

可能產生的議題 
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