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Nvidia 重挫逾9%:

美國ISM放緩, 硬著陸疑慮再起
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投研看法與策略

 昨日Nasdaq 及費半大幅下跌3%及8%, 指標股Nvidia及TSMC更重挫逾9%及6%, 主因除7月股災後, 股市急彈導致乖離再度拉大, 昨日

ISM 持續疲弱, 新訂單大幅萎縮, 引發景氣硬著陸的疑慮再起, 應是主因。

 今日早盤, Nasdaq 期指仍弱 (下跌0.2%), 日股重挫逾3%, 韓股下跌近3%, 避險情緒升溫。

 策略想法:

1) 受到高利環境影響, 使得製造業復甦緩慢, ISM製造業指數甚至連續5個月萎縮, 不過, 整體就業市場依舊具有一定的韌性, 經濟衰退

風險有限, 但仍須留意成長動能將逐步放緩。

2) 7月股災消除之後, 造成股市急彈, 但也再度面臨乖離率過大的壓力, 昨日股市的拉回, 避免市場過度樂觀, 不見得是壞事, 同時也提

供聯準會逐步降息的理由。

3) 美國Q2財報已陸續公布, 企業獲利回溫方向不變, 不過, 聯準會降息幅度高度不確定性、股市乖離仍舊偏大, 加上總統大選白熱化,

對股市都帶來一定的擾動, 目前不宜追高, 若股市有明顯的拉回, 再分批布建。
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美國8月ISM製造業數據連續5個月萎縮, 其中新訂單指數更是大幅下跌至44.6, 引發了市場對美國經濟成長放緩的擔憂, 導致風險性資產全面下挫,

標普500收低2.1%, 費城半導體指數更是重挫7.8%。Nvidia日前財報不如預期後, 傳聞可能面臨反壟斷調查, 昨日重挫9.5%。此外, 因為成長放緩,

引發能源需求不振疑慮, 油價也下跌4.4%。

對債市而言, 因為經濟衰退風險擔憂, 降息預期升溫及避險需求, 使得美國10年期公債殖利率下降7.1個基點, 同時, 資金也流向美元做避險, 美元

指數升值0.2%。

資料來源：Bloomberg, 截至2024/9/4。

昨日金融市場表現

資料來源：Bloomberg,  截至2024/9/4。

主要股市與商品走勢 主要債市表現
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美國8月ISM製造業指數雖小幅反彈至47.2, 但已連續5個月萎縮, 其中, 新訂單指數更是大幅滑落至44.6, 創1年多來新低, 同時, 庫存指數也大幅上

升, 從44.5, 上升至50.3, 暗示終端需求仍舊疲弱。另外, 衡量整體庫存去化狀況的新訂單/庫存比, 再度回落至1下方, 雖未跌破前波低點, 但為去年

以來新低, 顯示高利率對經濟的衝擊仍在, 進而引發硬著陸疑慮。

ISM製造業數持續疲弱, 引發硬著陸疑慮

資料來源：Bloomberg。

美國ISM製造業數據持續疲弱 新訂單/庫存比再度回落至1下方

資料來源：Bloomberg。
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股市乖離過大, 亦是股市拉回主因之一

股市急彈之後,乖離偏大亦為股市拉回主因

隨7月股災恐慌消除, 美股快速急彈, 尤其, 道瓊再創新高, 標普500指數離歷史高點也僅一步之遙, 但與此同時, 股市再度面臨年線乖離率過大的壓

力, 如標普500再度來到1倍標準差的壓力, 加上ISM數據不如預期, 及美國選舉進入白熱化, 進而導致股市拉回。
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此前, 美系雲端伺服器業者已相繼公布財報, 並上修今年資本支出, 包括Meta二度上修資本支出, 從350-400億美元, 提高至370-400億美元, 其他

業者亦然, 整體而言, 今年資本支出達1890億美元, 明年進一步拉高至2130億美元。

谷歌前執行長Schmidt於史丹福大學演講時表示, AI應用蓬勃發展, 大型科技公司對於數據中心的投資仍在加速成長, 且多以數百億美元規模增加,

他認為未來幾年至少有3千億美元投資, 多數將用來採購輝達AI晶片, 因此, 在AI趨勢下, 輝達、台積電的受惠程度有增無減, 長期獲利成長動能無

虞, 不過 短期股價已提前反應未來的獲利, 同持財報驚喜程度逐步下滑, 甚至, 面臨反壟斷調查, 將使公司股價短期劇烈波動。

AI長線無虞, 但留意輝達短線股價偏高及司法調查風險

資料來源：GS預估。 資料來源：Bloomberg預估。

CSP業者再度擴大資本支出, 加大AI研發 輝達長期成長動能無虞, 但驚喜程度逐步下滑
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資料來源：Factset預估。

標普500企業獲利無虞, 待股市急跌後再進場布局

受到高利環境影響, 使得製造業復甦緩慢, 但歷經2年的庫存調整之後, 企業獲利也逐步回升, 尤其, AI熱潮的帶動下, 讓大型科技龍頭的獲利明顯

拉升, 根據統計, 標普500企業獲利今明兩年預估都有雙位數的成長, 研判股市下檔風險可控, 也提供拉回布局基礎。另外, 類股選擇上, 科技股將

不再一支獨秀, 近期道瓊創新高即是一例, 未來可將目光移往低基期, 且獲利具成長性的類股進行分散布局。
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