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Late Cycle的疑慮其來有自，居高思危為人類的天性 

這波股票的多頭行情從 2008年至今已近 11年，漲幅達 363%，幾乎已是

歷史之最(見下圖一)，這也是非常多專業經理人感到非常不安的地方，畢

竟漲幅已大，居高思危是人類很正常會有的自然反應，再加上中美貿易

戰爭的紛擾，所以今年的美國十年期公債殖利率在九月的時候一度下跌

到 1.46%，整個債券殖利率曲線呈現前高後低的異常狀態，過去只要殖利

率曲線出現這種前高後低的狀態，通常代表經濟有很高的機會即將進入

衰退，然而若從美國經濟基本面以及貨幣面來觀察，整體狀況並沒有債

券殖利率曲線所呈現的那麼糟糕。 

圖一 

 
展望 2020年，我們對於市場展望維持中性偏樂觀的看法，即使市場拉回

修正，跌幅也不致過大，主要原因如下: 

原因一-美國聯準會仍傾向維持較寬鬆的利率水準 

過去兩年美股的評價明顯受公債殖利率的牽引(下圖二)，而在美國聯準會

於 2020年底將保持利率不變的前提假設下，代表美股的評價面不至於出

現太大修正。在對於全球經濟有衰退疑慮的情況下，2019美國聯準會進

行預防性降息，顯見在通膨不構成威脅的情況下，聯準會傾向維持市場

樂觀情緒(圖三)，這大幅降低市場出現崩潰(collapse)而非修正(correction

的機會(Fed Put) 

圖二 



 
圖三 

 
原因二-美國就業市場穩定，薪資仍持續穩定成長  

美國失業率處於歷史新低，同時薪資成長的速度也由 2013年的 1~2%，

增加到 3~4%，尤其是低收入族群薪資改善的速度更為明顯，美國的消費

佔 GDP 組成近七成，相較於幫中產階級加薪，收入比較低的藍領階級其

加薪轉化為經濟成長的動能會更強。 

圖四 



 
原因三-過往引起美國經濟衰退的結構性因素目前並不存在 

過去的經濟衰退大概可以分成由經濟過熱造成的衰退(圖五)，以及由金融

市場失衡所造成的衰退(圖六)，然而，目前的通貨膨脹仍然低迷，而私營

部門的借貸總額也沒有異常的高，因此，目前並沒有看到立即會造成經

濟衰退的重大理由，唯一需注意的結構性因素是發行餘額持續創高的 BBB

投資等級債券市場是否出現過度槓桿的現象。 

 圖五 

 
 
 
 
 
 



 
 
 
圖六 

 
結論 

人們對於 late cycle的疑慮其來有自，雖然這次美國的經濟擴張期間與長

度已經接近歷史新高，但是考量美國仍將維持相對寬鬆的利率環境、就

業市場穩定，且薪資仍持續穩定成長，過往引起美國經濟衰退的結構性

因素-經濟過熱、金融市場失衡目前並不存在，因此展望 2020年，我們對

於市場展望維持中性偏樂觀的看法，即使市場拉回修正，跌幅也不致過

大(圖七)。 

 
 
 
 
 
 

圖七 



 


