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報告摘要

⚫ 能源價格成為牽動通膨預期與股債表現的最關鍵變數

⚫ AI資本支出持續上調，且企業庫藏股回購提供下檔支撐

⚫ 維持相對正向評等，標普500年底目標價8200點
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投顧觀點

• 截至8/26，AI行情帶動經濟動能回升，使美股 S&P 500 指數今年上漲11.9%，並於 7700 點區間高檔震盪，

但債券與商品市場正經歷劇烈的預期重估。美國長天期公債殖利率大幅攀升，深刻反映市場對巨額財政赤字

與債務可持續性的擔憂。為此，美國財政部擬採取積極的長債回購干預，此舉不僅確立了官方的干預主義傾

向，更推升長期通膨預期與黃金等避險資產的表現，長期恐導致美元結構性走弱。同時，日本 30 年期公債殖

利率強勢突破通縮區間，進一步抬升全球利率定價中樞。在聯準會方面，通膨放緩給予了政策喘息空間，市

場已平順消化極端的利率預期逆轉，聯準會短期內已不再是主導股市波動的核心要素。

• 在產業基本面，經濟結構的兩極化趨勢日益明顯。高油價帶來的預算排擠效應已使美國實體消費動能初見疲

態；與此同時，科技巨頭雖持續擴張 AI 資本支出，但也面臨模型價格通縮與龐大融資壓力，市場持續質疑未

來資金取得受限，當前科技類股的高估值面臨嚴峻考驗。從市場結構觀察，大盤指數的平靜掩蓋了內部動能

因子的劇烈輪動與極端波動，不過整體法人籌碼並未過熱，且有企業庫藏股回購提供下檔支撐。展望後市，

隨著時序進入歷史上隱含波動率較高的季節，操作上建議可待回檔時進場。

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理 資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理

S&P500行情進入震盪整理區間 儘管經濟並未走弱，循環相對防禦股已連續走弱

操作建議

• 市場正處於初期停滯性通膨的定價階段，能源價格成為牽動通膨預期與股債表現的最關鍵變數。同時，美國

財政部展現出高度干預主義的傾向，影響了長天期利率與美元的長期走勢。

• 近期全球科技股與動能倉位的激進去槓桿，已推動部分高品質標的落入超賣區間，為長線資金創造出佈局機

會，隨著去槓桿情緒逐步平復，布局高競爭力的AI供應鏈，為當前的首選策略。

• 美國財報季持續展現盈餘上修動能，基本面支持標普500持續創下新高，維持美股相對正向觀點，標普 500 

2026年底目標價8200點不變。
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跨資產再定價：股債商品的板塊分歧與存續期間重估

近期跨資產定價呈現顯著的板塊分歧與預期重估。在權益市場方面，S&P 500 指數持續於 7700 點區間震

盪。表面上的指數橫盤整理，實則掩蓋了類股內部劇烈的換手與動能因子的多空拉鋸。

債券市場的定價邏輯同樣面臨重大考驗。美國 10 年期與 30 年期公債殖利率分別徘徊於 4.7% 與 5.25% 附

近，截至8/26，自六月底以來，長天期利率已大幅攀升 50 個基點。市場正持續針對巨額主權債務、財政赤

字與通膨波動性進行重新定價，而財政部近期的長天期公債回購宣告更進一步牽動了市場對存續期間的敏感

神經。在全球存續期間定價的另一關鍵錨定點，日本 30 年期公債殖利率正強勢突破長達數十年的區間限制。

伴隨日本核心 CPI 達到 1.8%，確認日本經濟正逐步擺脫長期通縮泥淖，使全球利率定價中樞持續抬升；同

時，美元兌日圓匯率則維持在 159元附近。

商品市場的走勢強烈反映出地緣政治風險與避險情緒的交織。國際布蘭特原油在觸及 94.7 美元高點後雖微

幅回落至 93 美元區間，但單週漲幅仍高達 7%。高油價不僅對消費端產生實質的預算排擠效應，亦推升了

短期通膨風險溢價。與此同時，黃金展現出強勁的避險屬性，單週上漲約 3.5% 並順利突破200日均線。資

金加速流入黃金等資產，其表現大幅領先具備工業屬性的銅，深刻反映出資本對抗全球主權債務擴張與赤字

風險的保護需求。

總體經濟與財政貨幣政策

《美國財政部與戰術性干預》

財政部長 Bessent 表態將採取高度積極的債券市場干預，長天期公債每期回購金額可逾 40 億美元。此舉確

立了官方偏好「干預主義」而非從根本解決過度支出失衡的路徑。儘管市場對其財政整頓的實際執行力持保

留態度，但此政策導向已推升了長天期通膨預期與貴金屬價格。長期而言，這類干預將導致美元結構性走弱，

而非利率的實質下降（截至8/26，目前 10 年期殖利率約 4.7%，30 年期約 5.25%）。

《聯準會與 Jackson Hole 年會》

受惠於近期通膨數據持續放緩，FOMC 目前獲得了實質的政策喘息空間。聯準會短期內已不再是主導股市

波動的最核心驅動力；市場展現出強大韌性，已平順消化了極端的利率預期重估——從今年初市場定價 

60bps 的降息，大幅逆轉為定價未來一年將升息 39bps，且此轉變並未阻礙大盤走高。

對於 Jackson Hole全球央行年會，鑑於聯準會已逐漸放棄給予明確的「前瞻指引」，除非官方大幅偏離既

有論述框架，否則單一會議的風險衝擊十分有限，雖然官方論述隱含「鷹派風險」，但這種鷹派傾向預期不

會體現在短期利率路徑的調整上。
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產業基本面：實體消費放緩與AI 資本擴張的敘事變化

儘管 S&P 500 指數在 7700 點附近盤整，但指數的平靜掩蓋了底層結構的劇烈換手與動能因子的極端波動。

競爭加劇與價格侵蝕： 免費近前沿模型（如 Ox Alpha）的出現與 OpenAI 下調 API 定價，顯示 AI 生

態系的價格通縮正在發生。Silicon Data LLM Token Expenditure 指數自 6 月底已重挫近 40%。

融資與估值天花板： 明年預估超過 1 兆美元的 AI 資本支出帶來極大的融資壓力（如 Broadcom 達 

600 億美元的債務融資）。市場開始將「企業無法完全取得融資」的機率納入定價；若資本支出受限

或需增發權益，科技股目前的高估值將難以維繫。

因應龐大的資本需求，超大規模雲端服務商正積極尋求美國投資級債市場以外的資金，例如 Google

發行 40 億澳幣的袋鼠債券。資本可得性並非主因，核心考量在於資金成本、發行順序與投入資本回報

率（ROIC）。

資金流向

• 籌碼與槓桿： 機構的整體部位並未過熱，且散戶的槓桿水平顯著低於第二季。配合穩健的企業庫藏股回

購，資金面在勞動節前持續提供市場支撐。

• 季節性規律: 目前正接近期中選舉年的 9 月與 10 月，歷史數據顯示這通常是隱含波動率上升與指數

報酬走弱的時期，隨後將迎來年底的慣性反彈。

2026年9月8日

主題趨勢報


	投影片 1
	投影片 2
	投影片 3
	投影片 4

