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美股

景氣逆風不用怕
FED降息助多頭續航

報告摘要

⚫ 預期美國Q2降息，Q3起討論放緩縮表

⚫ 食品股已示警景氣惡化，短期留心銀行業對景氣評估

⚫ 預估全年美股呈現N型走勢，分批佈局介入為上策
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通膨放緩趨勢不變，預期美國Q2降息，Q3起討論放緩縮表

12月經濟預測摘要(SEP)透露Fed可以接受實質利率上升至2.2%，而目前Fed政策利率5.3%、核心PCE

通膨3.2%，換算實質政策利率已達2.1%，只要接下來幾個月核心通膨持續下滑，實質政策利率馬上就

會超過2.2%。依上述標準來看，只要Fed願意，今年隨時都可以啟動降息；實際上，主席Powell也認

為等到通膨下滑至2%再降息可能為時已晚，降息不一定是因為衰退，可能是反映經濟回到常態，不再

需要那麼緊縮的政策。此前，理事Waller也曾表示若通膨在未來3~5個月持續下滑，Fed可以因為通膨

降溫而開始降息，並強調這與挽救經濟無關，且與泰勒法則一致。

至於降息幅度，若Fed有意維持實質政策利率在一定值，則降息的幅度就必須與通膨下滑的幅度相當，

SEP預估2024年核心PCE通膨由3.2%降至2.4%，共下降0.8個百分點，意味著2024年降息幅度應為3碼，

才能維持實質政策利率不變，因此點陣圖顯示2024年降息3碼算是合理預期。預估Fed首次降息時間落

在2024年Q2，從Q2開始每季降1碼，全年降3碼，年底政策利率區間落在4.50%至4.75%。

流動性方面，目前銀行準備金規模不減反增，規模為3.4兆美元，佔GDP比重約12.2%，仍高於Fed認

為充裕的水準10%，IORB減EFFR利差也始終保持7個基點左右，流動性絲毫沒有出現緊張的跡象。待

RRP在2024年上半年降至接近零的低水位後，準備金規模可能才會出現顯著的下滑，預期Fed下半年

就會開始討論放緩縮表步伐。

預期上半年ON RRP降至零附近

資料來源： Bloomberg ，永豐投顧整理

預估2024年底通膨降至2.6%左右

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理
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23Q4財報不需過度悲觀，預估全年美股呈現N型走勢

根據FactSet統計，從2023/9/30~12/31的3個月期間，市場對23Q4的獲利預估從$57.9下修至$53.9，

下修幅度約6.8%，為22Q3以來的最大下修幅度，而過往5年財報公布前3個月內EPS平均下修3.5%，

過往10年則為下修3.3%，可見這次財報季市場已做好了更悲觀的準備，已經將景氣惡化的預期反映到

23Q4財報的預估內，因此本周起的財報季或還是能看到多數企業獲利優於預期，只是要留意非AI相關

公司對財測方面的發言可能依舊悲觀。

相比財報等基本面，美股當前主要受流動性驅動，需要注意目前美股市值/銀行準備金已經來到金融海

嘯後的第87百分位，也超過歷史均值一個標準差上方，雖然當前水位距離2019年降息時的歷史峰值還

有一段距離，但市場流動性可能漸漸不足以支撐如此昂貴的股價，同時Q2在RRP逼近警戒水位後，銀

行準備金還有下行的壓力，因此不排除Q2末至Q3初股市發生震盪與修正風險；然而一旦聯準會開始

討論放緩縮表，預期股市會再度上揚，此外排除經濟衰退的情境，年末大選之後美股普遍走高，股市

仍不看淡，預期今年呈現N型走勢。

資料來源：Bloomberg、FactSet、LSEG ，永豐投顧整理

投行對今年美股目標價大多保守

資料來源：FactSet

市場對23Q4的獲利預估已經大幅下修

3個月內標普500的
EPS修正幅度

資料來源：Bloomberg ，永豐投顧整理

流動性可能較難再支撐股市上揚

資料來源： Bloomberg ，永豐投顧整理

排除衰退，標普500選舉前多震盪而選後走高
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食品股示警景氣惡化，留心銀行業對景氣評估

已公布最新財報中，美國最大連鎖超商克羅格(KR)下調年度銷售預估，主因看到消費者控制支出，食

品雜貨販售價格下跌的問題，財務長也表示促銷活動提升銷量的效果不如預期。第二大超商艾伯森

(ACI)業績超於預期，毛利率季減64bp至28%，主因毛利較低的藥品銷售營收占比提升；執行長表示還

會繼續看到工資、員工福利以及食品通膨等成本上升的影響，同時也提到學貸支付恢復和各類付款延

期的擔憂。

食品飲料類股中，通用磨坊(GIS)銷售額不如預期，並下調2024財年銷售預估，預期有機營收持平或下

降1%，主因勞動等投入成本居高不下；公司認為未來產品漲價空間有限，已看到消費者需求隨價格上

升而持續走弱。星座集團(STZ)銷售額也低於預期，主因烈酒和葡萄酒有機銷售下挫7%，高價款產品

需求持續惡化，公司將該部門的年度銷售預估從衰退0.5%大砍為衰退7~9%。康尼格拉(CAG)的雜貨零

食業務衰退3.7%，冷凍部門衰退3.3%，公司警告包裝食品和零食需求放緩，執行長表明不指望消費環

境出現好轉，並將年度有機銷售額從成長1%修正為衰退1~2%。馬鈴薯巨頭藍威斯頓(LW)獲利和營收

都優於預期，是少數上調年度利潤預估的食品公司，主因受惠供應鏈壓力下降以及馬鈴薯價格上漲，

未見到需求惡化，並將2024財年EPS預估中位數從$5.73升至$5.93，重申銷售額不變。

上述財報顯示美國消費和景氣正在持續惡化，預期本周開始發布財報的多數銀行企業仍會重申景氣方

面的擔憂，並有持續提升壞帳準備，裁員削減成本的風險。不過商業銀行存款自2023年4月降至17兆

美元左右後，維持至年底仍有17.4兆美元，高盛統計大型銀行儲蓄帳戶利率平均只有從21Q3時的

0.02%小增至0.08%左右，顯示銀行資金依舊氾濫，沒有調升存款利率的壓力，淨息差或仍有撐；此外，

2023年底BTFP利率*大降後銀行大量賺取套利息差，故金融業財報高機率大多還是會優於預期，短期

應不至於出現大幅修正。

美國商業銀行存款未再見大幅流出

資料來源：Fred ，永豐投顧整理

線上銀行之外的銀行存款利率升幅都非常低

附註: Beta為衡量存款利率對基準利率的敏感度，資料來源：
Goldman Sachs ，永豐投顧整理

註:BTFP(銀行定期融資計劃)，由美國銀行等存款機構，透過抵押美國公債等方式，向FED以較低利率取得長達一年的貸款。
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結論：市場資金充裕，維持相對正向

目前美國通膨緩步降溫，消費和景氣也在逐漸惡化，預期Fed在Q2就會預防性降息，同時為了避免

2019年錢荒事件重演，可能在下半年就會討論並放緩縮表。長期而言，在資金充裕的環境下，維持美

股相對正向評等，預估標普500呈現N型走勢，區間看4500~4900點。本周進入財報季，因基本面持

續走弱，未受惠AI的一般景氣循環股可能再度下修財測預估，只能靜待1月18日台積電法說後，大型科

技股受AI帶動的獲利表現，關注微軟Copilot的變現能力是否再帶起大盤上揚。

綜合以上，儘管景氣趨緩無可避免，但FED降息與放緩縮表更是勢在必行，在實現N型走勢的過程中，

必然會出現一定程度的修正，但只要把時間拉長，美股仍是具備向上成長的條件，因此仍建議投資人

以分批佈局的方式持續參與市場。

資料來源：Nasdaq, Inc，永豐投顧整理
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