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上週美國CPI數據低於市場預期後，聯準會短期內進一
步升息的急迫性已有所下降。這對風險性資產形成一定
支撐，但我們認為目前仍不宜過度樂觀。單一經濟數據
並不足以反映整體局勢，而股權風險溢酬持續收斂，意
味著����年下半年仍需維持高度紀律的資本配置。整體
宏觀環境仍支持我們對股票市場維持建設性看法，但在
美國表面數據之下，我們亦觀察到結構性疲態，因此選
股與資產配置仍須保持高度審慎與精準。
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拆解最新公布的美國CPI數據可見，整體CPI按月下跌 
�.�%。主要原因來自能源分項下跌�.�%；儘管當時仍處
於美伊衝突背景之下，能源分項的大幅回落仍使整體通
膨轉為負值。雖然這一結果具正面意義，但我們並不認
為單一通膨數據足以支持聯準會立即轉向降息。相較之
下，這種通膨降溫趨勢更可能使聯準會在今年餘下時間
維持觀望與中性的政策立場。

資料來源：彭博有限合夥公司，截至�月��日
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聯準會經常以「勞動市場強勁」作為維持限制性利率的理
由，但若深入分析數據背後的結構，便會發現另一番景
象。整體失業率僅小幅升至�.�%，但勞動參與率已降至 
��.�%。除����年疫情期間外，美國勞動力市場出現如
此程度的空洞化，在近��年來極為罕見。

勞動力規模縮減

資料來源：彭博有限合夥公司，截至�月��日
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由於只有積極尋找工作的民眾才會被計入「失業人口」，
數百萬人退出勞動力市場，實際上壓低了官方失業率。此
外，JOLTS數據顯示，作為核心經濟引擎的私人部門，尤
其是科技與製造業，招聘活動已趨於停滯；近期新增就業
幾乎集中於依賴政府財政支出的非循環性部門，例如政
府與醫療保健。這意味著，美國勞動市場的基本面可能弱
於表面數據所呈現的情況。
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儘管整體宏觀環境仍具支撐性，目前估值幾乎沒有容錯
空間。標普���盈餘殖利率與��年期美國公債殖利率之
間的差距已幾乎完全收斂。由於股票市場定價已接近完
美情境，任何突發性的通膨衝擊都可能帶來明顯波動，這
也是����年下半年的主要不確定因素之一。若債券殖利
率意外上升，股票估值倍數很可能立即面臨下修壓力。

對美國股票維持建設性看法

資料來源：彭博有限合夥公司，截至�月��日
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近期通膨數據持續降溫，加上勞動市場基本面轉弱，使
聯準會得以維持相對中性的政策立場，也為投資人提供
選擇性布局股票市場的空間。然而，股權風險溢酬持續
收斂，意味著投資人需主動管理產業集中度，尤其是在
獲利能見度仍最高的美國科技類股。同時，在今年餘下
時間內，維持偏重高品質標的的配置，仍是因應市場環
境的重要策略。
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