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多項利空襲擊，美股連跌3日
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Cathay’s View重點摘要

◼美股連3日走跌, 主因有三：

1. 川普提名華許為新任聯準會主席, 市場鷹派解讀。

2. Anthropic發布"Claude Cowork"與""Claude Opus 4.6""影響下, 軟體股持續重挫。

3. 財報預期過高, 稍有不如預期, 市場都負向解讀。

◼ 未來留意事項：

1. 華許過去的立場為支持降息, 但同時也希望縮表, 市場鷹派解讀, 但能否如他過去的論述一樣, 都有待觀察, 目前先

關注3月份聽證會的發言。

2. 軟體股受到"Claude Cowork"與""Claude Opus 4.6""發布影響而持續承壓, 但黃仁勳近日駁斥此種觀點是「不合

邏輯的事」, 強調AI仍將依賴現有軟體, 而非從頭重建基本工具。

◼市場觀點：

1. 受惠於 1)AI趨勢延續, 2)企業獲利穩健影響, 3)聯準會降息, 股市多頭格局尚未改變。

2. 邁入2026年, 股市一度創高, 加上評價依舊偏高位, 任何風吹草動都成為獲利了結的藉口, 近日的急跌, 就是最佳的

寫照。不過, 基本面仍穩健, 若出現5%的回檔, 都視為中長線布局的契機。

3. 債市方面, 預期今年降息前景不變, 仍有助利率回歸緩步下行, 前端利率受惠幅度大, 惟後端利率將維持偏高震盪,

預期殖利率曲線持續陡峭化, 目前債券以鎖利為主, 且聚焦在中短天期債券。
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Cathay’s View

主要股市與商品走勢 主要債市表現

資料來源：Bloomberg,  截至2026/2/6。

美股連續3天走跌, 主因有三, 1)自川普1/30正式提名華許為新任聯準會主席以來, 市場就鷹派解讀; 2)受到Anthropic發布“Claude Cowork”與

“”Claude Opus 4.6“”影響, 軟體類股更是首當其衝, 2/3當日, LegalZoom、湯森路透單日跌幅超過15%; 3)當前股市評價偏高, 使得股市波

動加大。此外, 商品市場受到流動性緊縮疑慮影響, 黃金波段也下跌了10.3%。

債市方面, 避險需求加上降息預期, 公債殖利率明顯下滑, 2年期公債殖利率已下滑10個基點, 10年期公債殖利率亦有滑落5個基點, 同時, 今年底的

利率預期, 也下滑10個基點至3.0%。

金融市場表現

資料來源：Bloomberg,  截至2026/2/6。
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市場預期Warsh相對鷹派, 引發資產重定價 全球主要指數評價都偏高位

資料來源：國泰世華銀行整理。
資料期間：2020/1~2026/2。
/資料來源：Bloomberg。

自川普於1/30宣布, 華許為新任聯準會主席人選以來, 觸發市場不安的情緒, 尤其是, 華許雖然支持降息, 但它也主張縮表, 市場擔心流動性緊縮,

促使資金fly to quality。此外, 今年以來, 股市不斷創新高, 使得主要股市的評價都居高位, 因此, 任何風吹草動, 都造成市場的恐慌。

不過,在現行美國財政缺口依然龐大的背景之下, 聯準會若執意大幅度縮表(公債買盤將減弱), 恐將推升公債期限溢價與長天期殖利率, 進一步加

劇財政部融資成本與國庫壓力, 恐怕並非總統川普與財長貝森特所樂見, 因此, 目前關注3月華許的國會聽證會發言, 不宜太早斷定華許的立場是

偏鴿還是偏鷹。

市場波動｜華許鷹派立場加上股市評價偏高, 都成為市場波動的理由
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Anthropic發布外掛軟體, 使軟體股重挫 軟體業的獲利持續在上升, 但估值面臨下修

資料來源：Bloomberg。 資料來源：Bloomberg。

Anthropic於2026年1月底推出企業級AI自動化工具Claude "Claude Cowork", 每月收費 100–200 美元, 使用者僅需以自然語言下達指令, 即可自

主讀取、編輯與創建檔案。尤其在法律專業外掛功能方面, 已可執行法律文件審查、合規追蹤、契約草擬等高階任務, 直接挑戰既有軟體與資訊

服務商的核心業務版圖, 也使得軟體類股承壓走弱。2/3 當日, LegalZoom與湯森路透單日跌幅超過15%, Salesforce 與Adobe也重挫逾6%。

傳統上, 軟體產業具備「輕資產、高毛利」的商業特性, 軟體一旦完成開發, 邊際成本便趨近於零, 因而長期享有較高本益比估值。不過, 隨著 AI

技術快速滲透, 軟體產業的估值結構短期勢必面臨調整壓力, 尤其是功能相對單一、差異化不足的軟體產品, 在財務面與競爭面都將遭遇更大挑

戰。然而, 若軟體能有效整合 AI 能力, 進一步放大產品價值與應用深度, 反而可能支撐甚至享有更高的本益比水準。整體而言, 這並非軟體產業

的瓦解, 而更像是一場價值與商業模式的重新洗牌, 估值短期調整是必然的, 從長期角度觀察, 軟體產值與產業規模仍有望持續擴大。

科技軟體｜AI讓軟體業進入「洗牌」階段, 估值面臨下修, 但產值擴大方向沒有變
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4大CSP業者雲端收入 4大CSP業者資本支出

資料來源：Bloomberg。 資料來源：Bloomberg, 4大CSP業者。

繼微軟、Meta之後, 谷歌也公布最新財報, 去年第4季營收達成長18%至114億美元, EPS為2.67美元, 雙雙優於預期, 其中, 雲端業務年增率高達

48%, 遠高於市場預期。另外, 為了「滿足客戶需求並抓住愈來愈多的商機」, 公司大幅調高今年的資本支出, 從去年的914億美元, 上升至1750-

1850億美元, 顯示需求大增。

另外, 亞馬遜也公布最新財報, Q4營收年增14%至2134億美元, 其中, AWS增速更是高達24%, 為13季以來最強增速, 不過, 獲利小幅低於預期, 盤

後股價重挫近10%。但就資本支出而言, 亞馬遜也提高資本支出50%至2000億美元。

整體而言, CSP業者陸續公布財報, 獲利預期高低落差, 使股價表現漲跌互見。不過, 業者均承認AI需求強勁, 同步調高資本支出, 使得2026年的規

模超過6000億美元。值得留意的是, CSP大舉擴大資本支出, 隱含資金需求大增, 未來將關注, 1)是否排擠其他業者信貸需求, 2)公司何時將資本

支出變現。

科技硬體｜CSP業者財報好壞參半, 但不改資本支出擴張趨勢
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基本面穩健, 標普500企業獲利持續上修

日期 公司 Q4

EPS

預估 市場反應

1/28 Seagate 3.11 2.86 盤後大漲9.6%

1/29 微軟 4.11 3.9 盤後大跌6.8%

1/29 Meta 8.88 8.18 盤後大漲7%

2/4 AMD 1.53 1.23 盤後下跌8%

2/5
超微
電腦

0.69 0.48 盤後大漲7.3%

2/5 Google 2.82 2.64 盤後小跌0.7%

2/6 亞馬遜 1.95 1.96 盤後重挫9.8%

資料來源：Bloomberg, Factset。 資料來源：Bloomberg。

美國Q4財報季持續開跑, 根據統計, 目前已公布5成, 整體獲利持續上修, 目前獲利增速已從8.3%, 上修至11.9%, 預估最終仍可望保持雙位數成長,

若是如此, 可望連5季保持雙位數成長。

然而, 即使整體獲利上修, 但近期金融市場波動仍相當劇烈, 即使財報數字優於預期, 股價仍可能大跌, 主因仍是目前評價面偏高, 導致任何風吹草

動, 市場都將劇烈反應。不過, 考量基本面仍穩健, 標普500波段若出現5%的回檔, 都視為中長線布局的契機。

美股財報｜股價短期波動劇烈, 但獲利穩健提供未來拉回布局契機
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