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宏觀投資環境總覽

 美國經濟溫和成長，尚未走向衰退

 股市震盪整理時間較長
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24Q3全球主要金融商品累計漲跌幅

資料來源: CMoney(2024/07/01-2024/09/30)

道瓊工業指數 8.07% 日圓 11.58% 咖啡 19.21%

S&P 500 5.25% 人民幣(離岸) 4.16% 玉米 6.63%

NASDAQ 1.73% 台幣 2.75% 可可 5.03%

台積電ADR 0.78% 澳幣 -3.67% 小麥 2.60%

費半指數 -5.55% 歐元 -3.74% 棉花 1.90%

美元指數 -4.69% 黃豆油 -5.06%

德國 DAX 5.65% 英鎊 -5.49% 黃豆粉 -5.85%

Stoxx600 2.35% 俄盧布 -8.80% 黃豆 -8.83%

英國 FTSE100 1.43%

法國 CAC 0.99% 鋅 6.53% 天然氣 17.96%

鋁 5.54% 布蘭特原油 -16.92%

香港恆生指數 18.93% 錫 2.58% 西德州原油 -18.24%

中國富時 A50 14.76% 銅 2.21%

台積電 -1.14% 鎳 1.00% 英債(10年) -6.57%

台灣加權指數 -3.62% 美債(10年) -14.96%

日經 225 -4.32% 黃金 13.25% 德債(10年) -18.09%

韓國 KOSPI -7.53% 白銀 6.36% 日債(10年) -19.32%

亞洲股市(現貨)

債市(現貨)(殖利率)

貴金屬(NYMEX近月期貨)

能源(NYMEX近月期貨)

美國股市(現貨)

歐洲股市(現貨)

匯率(現貨)(升貶值)

基本金屬(現貨)

農產品(CBOT近月期貨)
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總經環境觀點

• 通膨：勞動市場放緩，但未見疲弱；通膨下行趨勢持續，未見反彈

• 利率：9月開始降息，預期今年將降息4碼

• 景氣：預防式降息，經濟維持溫和成長，不會走向衰退

商品期貨趨勢

• 原物料：油品預期小幅供過於求，惟OPEC+、美煉油廠減產和SPR回補支撐價格

• 貴金屬：黃金在降息預期、地緣政治和央行持續購金下，再創新高

• 匯率：美元在9月降息預期出現後，震盪走弱

• 債券：降息預期出現後，殖利率倒掛快速收斂，但長債因經濟前景無虞而未陡降

台指展望

• 景氣轉好，AI帶動出口大增，且受惠美國選舉利多行情，預計下半年台股震盪上行

24Q4展望-美國經濟溫和成長，尚未走向衰退，股市震盪整理時間較長
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由各項相關指標判斷，美國尚未進入衰退

• 就業市場相關指標: 失業率攀升，為勞動供給增漲，非勞動需求減緩，勞動市場仍健康

• 消費狀況: 美國家庭消費力道維持，但出現消費降級

• 企業財報展望: 最新企業季報展望鮮少提及對未來的衰退擔憂，企業信心指數回升

結論: 美國經濟基本面仍舊穩健，股市底部有撐，本輪為預防性降息。但隨Q3時間推進，

波動逐漸放大，呈現急漲急跌、大盤震盪、類股各自表現而非輪動走升

但後續仍須留意風險

• 日央升息，日圓套利交易平倉、資金去槓桿再度重啟

24Q4展望-美國經濟溫和成長，尚未走向衰退，股市震盪整理時間較長
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本輪降息似1995年的預防式降息 而非衰退式降息

Fed近3次預防式降息

降息期間 持續期間 利率變化 降幅(BP) 降息次數 平均降幅(BP)

1995/07/06-
1996/01/31

7個月 6%→5.25% 75 3 25

1998/09/29-
1998/11/17

2個月 5.5%→4.75% 75 3 25

2019/08/01-
2019/10/31

3個月 2.5%→1.75% 75 3 25

Fed近3次衰退式降息

降息期間 持續期間 利率變化 降幅(BP) 降息次數 平均降幅(BP)

2001/01/03-
2003/06/25

30個月 6.5%→1% 550 13 42

2007/09/18-
2008/12/16

15個月 5.25%→0.25% 500 10 50

2020/03/03-
2020/03/16

0.5個月 1.75%→0.25% 150 2 75

預防式降息: 多發生於經濟指標出現放緩趨勢時，降息幅度小、持續時間短
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Fed利率
■灰底表示NBER定義之衰退區間

預防式
降息

預防式
降息

預防式
降息衰退式降息

網路泡沫
911恐攻

衰退式降息

次貸風暴

衰退式
降息

新冠疫情

衰退式降息: 常見於區域/全球性危機後，降息幅度大、持續時間長
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預防式降息: 降息前後，失業率並未發生明顯變動

衰退式降息: 降息前失業率並未出現顯著上行趨勢，降息後失業率快速攀升，進一步帶動整體經濟惡化

結合薩姆法則(失業率計算)判斷衰退，可發現雖過去歷次衰退式降息皆會觸發薩姆法則，但降息前薩姆

法則並未被觸發，而是衰退引發失業率飆升觸發薩姆法則，故無法僅由薩姆法則被觸發，判斷衰退將至

預防式降息與衰退式降息比較 – 就業市場
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預防式降息與衰退式降息比較-失業率&薩姆法則
薩姆法則-衰退(右) 薩姆法則-未衰退(右) Fed利率(上界)(%)(左) 失業率(%)(左)

預防式
降息 預防式

降息

預防式
降息

衰退式
降息

衰退式
降息

衰退式
降息
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就業市場放緩 但仍維持健康水準
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勞參率: 25~54歲(%)(左) 勞動力-移民(百萬人)(右)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

0

2

4

6

8

10

12

14

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

職位空缺數逐步放緩，但仍大於失業人數
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企業和家庭就業差異甚大，部分因兼職就業人數增加
企業調查-非農就業月增(千人)(左) 家庭調查-民間就業月增(千人)(左)

兼職就業者(百萬人)(右)
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零售巨頭沃爾瑪(WMT)和塔吉特(TGT)，Q2季報營收優於預期，表示目前並未觀察到消費疲軟的跡象，

但細觀財報內容，可發現美國消費者出現消費降級的趨勢

沃爾瑪營收主力為食品雜貨(約佔銷售額6成)，今年5月推出平價自有品牌Bettergoods，吸引消費者；

塔吉特今年2月也推出平價自有品牌Dealworthy，並在夏季調降超過5,000項熱門商品；與之相反，較

高端路線的梅西百貨(M)，Q2季報營收則遜於預期，顯示高端消費更為謹慎

財報顯示美國消費者狀況仍十分健康，但呈現消費降級
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零售巨頭財報顯示消費狀況無虞
沃爾瑪-營收(十億元)(左) 塔吉特-營收(十億元)(右)
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高端消費呈現疲軟、消費降級
梅西百貨-營收(十億元)

營收: 51.3億 < 預期: 50.39億
YOY: -3.8%

WMT:

獲利: 1,693億 > 預期: 1,686億
YOY: +4.8%

TGT:

獲利: 254.5億 > 預期: 252.1億
YOY: +2.7%
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資料來源: FactSet、NFIB

FactSet顯示， S&P500指數的公司在Q2財報電話會議中，只有6%提到「衰退」；然而，2020年Q1

「疫情衰退」期間，42%提到「衰退」 ；而2022年Q2「技術性衰退」期間，高達47%提到「衰退」

最新企業季報展望鮮少提及對未來的衰退擔憂，表明企業管理層對公司近期盈利能力仍然充滿信心。

7月NFIB 小型企業樂觀指數也上升2.2 點，至93.7，創2022 年2 月以來的新高

企業展望對未來經濟依舊保持樂觀，並未擔憂衰退

近五年S&P500指數的公司中，電話會議提到「衰退」的家數

Q1 2020

疫情衰退
42%

Q1 2022

技術性衰退
47%

Q2 2024

6%

小型企業樂觀指數上升，創2年來新高

2024/7

93.7
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本次升降息狀況與1995年相似，加息原因皆是通脹，且皆有大量移民湧入就業市場，故在快速升息下

經濟仍穩健增長，降息原因皆是部分經濟數據出現轉弱，故採預防式降息

在去全球化、地緣政治風險持續的情況下，預計後續通膨雖維持下降趨勢不變，但會較過往均值更

高，讓Fed利率和實質利率皆維持在比過去更高的水準

預防式降息與衰退式降息比較 – 實質利率

-6

-4

-2

0

2

4

0

1

2

3

4

5

6

7

1
9

9
1

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
3

2
0

2
4

預防式降息與衰退式降息比較-實質利率
實質利率-正(%)(右) 實質利率-負(%)(右) Fed利率(上界)(%)(左) 通脹-核心CPI(%)(YOY)(左)

預防式
降息

預防式
降息

預防式
降息

衰退式
降息

衰退式
降息

衰退式
降息

目前實質利率(7月): 2.29%
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預防式降息: 降息前經濟數據出現放緩，降息後GDP維持穩健增長

衰退式降息: 降息前經濟數據急速轉弱，降息後GDP較長時間維持疲軟

目前美國GDP仍穩健增長，但略為放緩，本輪降息為預防式降息，降息後經濟仍能維持穩健增長

預防式降息與衰退式降息比較 - GDP
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預防性降息後 各大類資產走勢-股市
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預防式降息與衰退式降息比較-股市
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預防性降息後 各大類資產走勢-債市
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預防式降息與衰退式降息比較-債市

長短利差-正(%)(右) 長短利差-負(%)(右) Fed利率(上界)(%)(左) 美十年債殖利率(%)(月均)(左)
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預防性降息後 各大類資產走勢-美元指數
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預防式降息與衰退式降息比較-美元指數

Fed利率(上界)(%) 美元指數(月均價)(右)
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日央7月再次加息，使日圓近期快速升值，迫使carry trade大量平倉、資金去槓桿

Carry trade平倉，需「賣出高息資產，買回日圓」，螺旋效應造成日圓升值壓力沉重

日央副行長在經歷8/5全球股災，日股熔斷暴跌後，8/7向市場發出強力鴿派訊號，承諾日央不會在金融

市場不穩定時加息。談話結束後，日圓走貶，日股反彈

展望後續，短期內本波套利交易的平倉應暫時休止，直到日央態度再次轉鷹或9月Fed開始降息

風險: 日央升息迫使套利交易平倉、資金去槓桿

154.9
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套利交易平倉，日圓空頭部位快速回補

CFTC投機者淨部位(千)，左 日圓對美元匯率(反轉)，右
國外機構 套利交易已平倉量

瑞銀 50%

小摩 75%

高盛 100%

大摩 100%

國外機構 年底日圓匯率預測

大和 140

瑞銀 145

瑞穗 145

匯豐 148

9/24匯率 143
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9月FOMC重點整理

2024Q3



18統一期貨股份有限公司 ｜ 服務專線：(02)2748-8338   地址：台北市松山區東興路8號B1-1 ｜ 110年金管期總字第002號

2024利率預期較原先下修3碼

(降1碼→降4碼)

2025利率預期較原先下修3碼

(維持降4碼不變)

2026利率預期較原先下修1碼

(降4碼→降2碼)

長期的利率預期上修12.5bp
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2024 0 11

2025 0 14

2026 0 6

長期 2 0
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略為下修今年經濟增速，但長期經濟保持穩健增長

全面上修失業率，認為勞動市場從溫和成長→放緩

下修今明兩年的PCE，認為通膨將持續放緩

實質利率(fed利率-PCE)下修至2.1%

預計2026年通膨才會達到目標的2%

長期利率小幅上修至2.9%

本次全面上修失業率、下修PCE，讓Fed今年將降息

碼數由1碼升至4碼。Fed認為在通膨持續放緩下，

更重視勞動力市場是否轉弱，本次2碼的預防性降息

將防止勞市轉弱和幫助經濟維持穩健增長

經濟維持穩健增長，失業率全面上調，今年降息由1碼→4碼

資料來源: FOMC

實質利率(9月) 2.1 1.3 0.9

失業率

GDP

2.5 1.8實質利率(6月)

0.9

1.1 0.8

0.9



服務專線 | ( 0 2 ) 27 4 8 -8 3 38 網址 | w w w. p f c f . com . t w

簡報結束，請多指教



21統一期貨股份有限公司 ｜ 服務專線：(02)2748-8338   地址：台北市松山區東興路8號B1-1 ｜ 110年金管期總字第002號

期貨及選擇權交易財務槓桿高，交易人請慎重考量自身財務能力，並特別留意控管個人部位及投資風險。

投資人仍應獨立判斷及行使交易決定，所有交易衍生之風險及利益，由投資人自行負擔與享有。

本投資報告之內容取材自據信為可靠之資料來源，但概不以明示或默示的方式，對資料之準確性、完整性及正確性做出

任 何陳述或保證。對於報告載述意見進行更改與撤回並不另行通知。

本研究報告所載之投資資訊，僅提供客戶作為一般投資參考，並非針對特定對象提供專屬之投資建議。文中所載資訊或

任何意見不構成任何買賣有價證券、衍生性金融商品及其他投資標的之邀約、宣傳或引誘等事項。對於本投資報告所討

論或建議之任何投資標的，或文中所討論或建議之投資策略，投資人應就其是否適合本身財務狀況與投資條件，進一步

諮詢財務顧問的意見。

本研究報告並非(且不應解釋為)在任何司法管轄區內，任何非依法從事證券、期貨經紀或交易人士或公司，為該管轄區
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本研究報告內容屬統一期貨投顧之著作權，嚴禁抄襲與仿造。

免責宣言


