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美股因 Fed 立場而下跌，但料無礙中期走勢 

                                    2025 年 11 月 14 日 

一、市場表現及下跌原因 

➢ 美國總統川普 11/13 雖正式簽署法案，終結史上最長的政府停擺，但白宮首席經濟顧

問哈塞特警告，10 月就業報告可能跳過失業率統計。此類「非正常條件下產出的數

據」恐讓聯準會官員更加傾向按兵不動。同時，資訊科技類股 11/13 表現也承壓，在

利率走高與估值偏高疑慮下出現明顯修正。標普 500 指數 11/13 終場下跌-1.66%，

收在 6,737 點；Ｎasdaq 指數下跌-2.29%，收在 22,870；費城半導體指數跌幅最重

，下挫-3.72%，收在 6,818 點。 

二、市場看法： 

➢ AI 類股修正主要因 FOMC 立場觀望所致：由於 AI 相關類股近期出現較大幅度的修正

，導致市場近期對於 AI 題材泡沫化疑慮開始湧現。然而，若對將利率期貨隱含 12 月

降息機率、標普 500 及費城半導體指數走勢進行觀察，可明顯發現，近期美國股市的

回檔與聯準會貨幣政策立場傾向觀望有重大關聯。與 AI 議題息息相關的費城半導體

指數今年 4 月以來大幅上揚，在此情況下，自然成為投資人獲利了結的對象。因此，

相對於 AI 泡沫疑慮，我們的看法傾向認為本波 AI 題材或是半導體類股下跌的根本原

因在於投資人對於 FOMC 12 月降息預期下降所致。 

➢ FOMC 寬鬆「方向」並未改變：鮑爾在 10/30 的 FOMC 會後記者會強調 “12 月會

議進一步降息並非板上釘釘”，隨後官員談話對於近期的利率政策明顯偏向觀望。美

國經濟數據不全或是短期可信度降低，或使 Fed 暫時保持中性態度。儘管 FOMC 委
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員近期發言使得利率期貨隱含 FOMC 12 月降息機率在 11/13 大降至 49%，但觀察

市場預期的明年底前 FOMC 合計降息碼數自 11 月初以來持續落在 3~3.5 碼之間，並

無太大波動。因此就目前情況來看，市場對 FOMC 的貨幣寬鬆的預期與中期降息幅

度並無劇烈變化，只是降息步調上略微推遲。 

➢ 明年 FOMC 整體票委政策傾向可望較今年更加「鴿派」：若將時間軸拉長來看，現

任主席鮑爾明年 5 月任期屆滿，川普(或於年底之前)勢將提名鴿派立場人選，且明年

具 FOMC 投票權的地區總裁的貨幣政策立場也將較今年票委更加鴿派，料使 Fed 降

息循環不至有變。同時，亞特蘭大 Fed 總裁 Bostic 近日也已表示明年 2 月底任期屆

滿即將退休，也將使市場對於 FOMC 鴿派立場更具想像空間。 

➢ 對美國整體經濟、股市仍抱持正向看法：雖然美國經濟數據因政府關門延遲公布，部

分數據甚至可能永遠從缺，使 FOMC 委員近期立場傾向觀望，導致美股乃至於科技

類股短線進行修正。然而，不論就市場預期的明年底前聯準會合計降息碼數或是中期

FOMC 政策立場傾向來看，我們預計美國的貨幣寬鬆政策仍將持續，整體環境仍有

利於美國經濟與股市發展，故而我們對於中期的美股及科技股表現仍抱持樂觀看法。 

三、投資建議：  

➢ 數據延宕將加大市場波動，可趁回檔佈局科技類股及日股：美國政府結束停擺，惟許

多經濟數據將延後開出，可能影響聯準會降息步伐，此外 11/19 輝達財報即將公布

，整體市場波動預料將加大，然而考量 AI 類股基本面仍穩健，且降息循環仍將持續

，預料中期仍有行情可期，故可以分批或定時定額方式逐步將資金配置到科技類股、

日股等具長期成長潛力的標的。 

➢ 降息循環仍未終止，建議增加資產配置的多元性：短線經濟數據將充滿雜訊，增加聯

準會 12 月按兵不動可能性，但預期降息步調僅是延後，並非終止，故仍建議適度配

置受惠於降息且具避險特性的黃金及債券，以降低整體投資組合波動，惟黃金走勢波

動較劇烈，故建議衡估自身風險承受度並以分批方式作配置。債券方面，因潛在關稅

疑慮仍可能推升通膨，建議以 10 年期上下的美國公債或投資級債作為選擇。此外，

美元中長期弱勢預期不變，非美中期投資級債券亦可作為資產配置的選項。 


