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 投資家觀點 一般而言，要預估聯準會未來可能的利率走向，觀察 18位

成員的決策意向，是市場普遍的做法，而這 18位成員決策意向

的分布，也稱為聯準會點陣圖(編按：下圖中的藍點，代表成員的

意向)。 

    根據 6/12 最新出爐的聯準會點陣圖顯示，18位成員中已經

有高達 15位支持 2024 年開始降息，其中中位數將落在 5.1%，

換言之，對照 2023年的利率水準 5.25%到 5.5%，相當於降息 1

碼，此外，若以 2022 年 3 月開始升息的 0%~0.25%，作為起算

基點，2024年年底的累積升息將從 21碼，降至 20 碼；值得留

意的是，對照今年 3 月點陣圖所顯示的中位數 4.6%，6月份的點

陣圖，少了 2 碼的降息空間。 

 

美國 Fed 聯準會18 位成員的決策意向 

 
資料來源：聯準會 2024/6/12；整理：投資家日報 
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準 5.25%到 5.5%，相當於累積降息 5碼，此外，若以 2022 年 3

月開始升息的 0%~0.25%，作為起算基點，2025年累積升息將

從 2024年的 20 碼，降至 16 碼；值得留意的是，對照今年 3 月

點陣圖所顯示的中位數 3.9%，6 月份的點陣圖，上升了 0.2%。 

2026年利率目標的中位數落在 3.1%，對照 2023 年利率水

準 5.25%到 5.5%，相當於累積降息 9碼，此外，若以 2022 年 3

月開始升息的 0%~0.25%，作為起算基點，2026年累積升息將

從 2025年的 16 碼，降至 12碼。 

至於長期的利率目標中位數落在 2.8%，對照今年 3 月點陣

圖所顯示的中位數 2.6%，上升了 0.2%。 

 

美國 Fed 聯準會18 位成員的決策意向 

 
資料來源：聯準會 2024/3/20；整理：投資家日報 

 

聯準會最新的點陣圖動向，不僅提供了聰明投資人，滾動式

調整，甚至超前部屬的依據，更能藉此因應接下來可能的行情變
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的利率走向，觀察 18
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化，畢竟華爾街有一句名言：別跟聯準會作對，因為你永遠贏不

了 You can not fight the Fed。 

    回顧《投資家日報》2022以來對於美國聯準會的利率動向

反應，2022年年初的時候，由於沒有考慮到 Fed會開啟史無前

例的「暴力升息」，因此在企業價值的評估上，確實出現了許多

「落漆」的結果。 

 

《投資家日報》在企業評價的不同階段 

 

 

不過，隨著 2022年 5/5 日報開始加入「升息 12 碼」、6 月

開始加入「升息 15碼」、8/15 開始加入經濟衰退的影響，9月開

始加入「升息 18 碼」、9/22 開始加入「升息 21 碼」的影響評估

之後，從目前的結果論來看，一方面不僅具備了「領先市場」、「超

前部屬」的參考價值，另一方面也彌補了 2022 年初時在企業評

價上的「落漆」。 

    時序進入到 2023年 12/14，日報不僅開始加入「降息 3碼(編

按：累積升息 18碼)」影響的決定，更在台積電的企業評價上，

 

6/13 開始加入聯準會

降息至「累積升息 16

碼與 12 碼(編按：降息

5 碼與 9 碼)」的影響，

相信不僅將足以因應未

來兩年市場變化，更期

望能再一次展現《投資

家日報》總能領先市

場、作對投資與做出績

效的專業價值。 
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展現超前部屬的參考價值，有興趣回顧的訂戶，可參考 2024年

1/3 的日報內容，當時所揭示的 596元便宜價(編按：台積電當天

股價收在 578 元)，從目前的結果論來看，確實又再一次讓許多

投資人感到嘖嘖稱奇。 

 

台積電(2330)預估 EPS 與預估本益比的情境分析 

 
說明：(F)為法人預估，根據資本資出規劃；資料來源：2024 年 1/3《投資家日報》 

 

    隨著聯準會 2024 年 6/12 公告最新的點陣圖之後，企業評價

的目光，也可合理調整到「降息 5 碼與 9 碼(編按：累積升息 16

碼與 12 碼)」，相信不僅將足以因應未來兩年的市場變化，更期

望能再一次展現《投資家日報》總能領先市場、作對投資與做出

績效的專業價值。  

 

 總經大盤 整體而言，美國聯準會一旦開始啟動「降息循環」，對資本市

場的影響，主要有兩大塊，一是資金的多寡，二則是股票估值的
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僅開始加入「降息 3 碼

(編按：累積升息18碼)」

影響的決定，更在台積

電的企業評價上，展現

超前部屬的參考價值。 
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聯準會利率 

2024 年 6 月 

 

 

 

 

 

改變。 

(一) 資金的多寡。 

    聯準會開始降息，一方面會導致借貸利息成本下降，另一方

面在無風險存款利息也下降下，市場資金自然容易出現「增加向

銀行借錢」與「將錢從銀行流出」的變化，進而影響到風險資產

股票的資金動能。 

(二) 股票估值的改變。 

    一般而言，財報分析計算股票價值的方式有兩大類：(1)內在

價值法，與(2)財務比率法，前者分析的邏輯以「現金流量折現」

為基礎，優點是容易理解，但缺點則是需要投入大量的時間與精

力，才能建立一個合理的評價基礎，美國投資大師巴菲特、彼得

林區則是使用這個方法的佼佼者。 

 

財報分析計算合理股價的兩大方法 

 
資料來源：投資家日報 

     

相較於「內在價值法」，「財務比率法」最大優點就是計算過

程簡單，而相關財務比率資訊又隨手可得，因此為目前市場常見

的股價評價方法，主要可分為(1)本益比、(2)股價盈餘成長比、(3)

股價淨值比、(4)股價營收比，與(5)現金報酬率，其中「本益比」

 

美國聯準會一旦開始

啟動「降息循環」，對

資本市場的影響，主要
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與「股價淨值比」，則是慶龍常出現在日報的股票評價方式。 

了解了財報分析中關於計算合理股價的兩大方法之後，接下

來就可以來解釋「升息」對一檔股票股價估值的改變，其中主要

是發生在內在價值法，至於財務比率法則是會影響倍數的調整，

舉例來說，因為升息，將會導致一檔股票的「合理本益比」從 27

倍，往下調整到例如 26 倍，同理可證，「降息」則會導致一檔股

票的「合理本益比」從 26 倍，往上調到例如 27倍， 

    此外，內在價值法的基本邏輯，就是計算一家公司未來 20

年能夠賺進多少錢？然後再給予適當的折現率之後，推算出目前

價值多少錢？ 

 

內在價值法的基本邏輯：未來現金流量折現 

 
資料來源：投資家日報 

 

    內在價值法的概念，也可用在評估個人的身價，舉例來說，

考上公務員之後，身價可達到 3000萬元，計算方式，就是，就

是將公務員在職與退休後的每月所得加總起來，便可得到此一數

字，簡單計算方式，就是平均每月可領到反應通膨之後的 5 萬元，

在職 35 年，退休 15 年，便可算出公務員一輩子可以領到的所得

 

內在價值法的基本邏

輯，就是計算一家公司

未來 20 年能夠賺進多

少錢？然後再給予適
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總和為 3000 萬元=5 萬元*600 個月。 

    公務員是鐵飯碗，加上薪水都會隨著物價通膨調升，因此可

用上述公式初略計算，不過民間企業的經營就複雜多了，因此評

估上，除了只採用 20 年期間外，還會加上一個不確定的風險因

素，來評量未來 20年獲利的總合。 

    舉例來說，假設一家公司每年可賺 10 元，在完全不考慮不

確定風險下，20 年就可合計賺到 200元，因此目前這家公司的

企業價值就是 200元；然而實務上，企業經營是有風險的，因此

現在可年賺 10 元，不代表未來每年都可年賺 10元，所以必須得

考量不確定風險後，折現出合理的價值。 

    所謂不確定風險，包括經營企業的風險貼水，與目前市場的

無風險利率，兩者相加之後，除了得到「折現率」之外，還可推

算出目前的企業價值。 

    舉例來說，今年可賺 10元，1年後，若以 5.25%折現率計

算(編按：包括 5%風險貼水+0.25%的無風險利率)，現值只能算

9.5 元=10/(1+5.25%)^1，2 年之後，10 元價值只剩下 9.05 元

=10/(1+5.25%)^2，3 年之後，10元價值只剩下 8.58 元

=10/(1+5.25%)^3，以此類推，20 年之後，10 元價值只剩下

3.59 元=10/(1+5.25%)^20；最後加總 20 年期間折現過後的價

值，便可得出 122元是目前這家每年可賺 10 元企業的合理價值。 

然而，升息將導致無風險利率上升，而企業的合理價值也會

跟著調整，其情境分析如下： 

(一) 假設累積升息 21 碼到 5.5%。 

在經歷聯準會暴力升息的過程，一路將利率從 2022年的

0.25%提升到 2023年的 5.5%，同樣獲利條件的同樣企業，合理

的企業價值就會下降到 82.31 元，相較於原本 0.25%利率水準的

企業價值 122.02 元，需修正 32.5%。 

 

企業經營是有風險

的，因此現在可年賺 10

元，不代表未來每年都

可年賺 10 元，所以必
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(二) 假設累積升息 16 碼到 4.25%。 

隨著 2024 年下半年開始有機會進入到降息的循環，並以

2025年利率目標，累積降息 5碼到 4.25%作為計算基礎，同樣

獲利條件的同樣企業，合理的企業價值將落在 89.68 元，相較於

原本 0.25%利率水準的企業價值 122.02 元，修正幅度約 26.5%。 

不過相較於 5.5%利率水準的企業價值 82.31元，回升幅度

約 8.96%。 

(三) 假設累積升息 12 碼到 3.25%。 

展望 2026 年聯準會的利率目標，累積降息 9 碼到 3.25%作

為計算基礎，同樣獲利條件的同樣企業，合理的企業價值將落在

96.38元，相較於原本 0.25%利率水準的企業價值 122.02元，修

正幅度約 21%。 

不過相較於 5.5%利率水準的企業價值 82.31元，回升幅度

約 17.1%。  

 

不同無風險利率下的企業價值 

 
說明：假設風險貼水為 5%；資料來源：投資家日報 

 

升(降)息將導致無風險

利率上升(下降)，而企

業的合理價值也會跟

著調整。 
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 投資家 SI

驚奇指數 

 

 

 
說明：5/17 開始上升；資料日：6/7(每周更新)；資料來源：投資家日報 

 

恐懼與貪婪指數 

 
 

\ 

 

@延伸閱讀：【從多頭排

列的家數，領先掌握台

股上漲的虛與實!】 

 

@延伸閱讀：【恐懼與貪

婪指數：逆市場操作以

台灣 50(0050)為例 】 

https://www.sie.com.tw/Luckylong/article.do?id=A20240411032700RAF
https://www.sie.com.tw/Luckylong/article.do?id=A20240411032700RAF
https://www.sie.com.tw/Luckylong/article.do?id=A20240411032700RAF
https://www.sie.com.tw/Luckylong/article.do?id=A20240411285849NSY
https://www.sie.com.tw/Luckylong/article.do?id=A20240411285849NSY
https://www.sie.com.tw/Luckylong/article.do?id=A20240411285849NSY
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 口袋名單

大數據決策 

 

隨著所有的上市櫃公司已公布 5 月營收，以及 2024年Q1

財報，新一輪符合彼得林區選股策略的標的如下，而本月的篩選

條件有做了些許的調整，分別為： 

 

獨門密技第 10 招：彼得林區選股 

 

資料來源：投資家日報 

 

(一) 2024 年 2 月、3 月、4 月與 5月營收年增皆超過 30%。 

(二) 近 4 季 EPS與 6/11 收盤價，所計算的本益比在 15 倍以下。 

(三)排除近 5季 EPS 有出現虧損者。 

(四)排除 KY股票。  

 

 

隨著所有的上市櫃公

司已公布完 5 月營收，

以及 2024 年 Q1 財

報，合計有 12 檔股

票，符合近 4 月營收年

增率超過 30%、本益比

在 15 倍以下、近 5 季

並未虧損。 
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