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科技股評價面高檔回調,

台股三天累積跌逾千點
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Cathay’s View重點摘要

◼台股1/28創收盤新高後, 三天跌逾千點主因：

1. 股市評價面偏高, 且台股、韓股1月分別急漲10.7%、24.0%, 短線漲幅已大, 引發股市漲多拉回。

2. 中東局勢升溫, 美國航空母艦部署在阿拉伯海邊際的同時, 伊朗宣布將舉行實彈演習。

3. 市場對聯準會新任主席Warsh的政策利率立場未有明確定論, 處於觀望階段, 使十年期公債殖利率震盪。

◼ 未來留意事項：

1. AI熱潮延續, 美國CSP大廠亦維持高額資本支出擴張, 但市場預期已拉高, 若雲端服務營收成長幅度不如預期, 評價修

正風險提高。

2. 聯準會新任主席Warsh的政策利率立場未明, 提高聯準會未來降息步伐的不確定性。而川普政府的《大而美法案》將

大舉增加美國的財政負擔, 使長天期公債殖利率偏高震盪, 進而壓縮股市評價面。

◼策略想法：

1. AI算力成長趨勢未變, 支撐企業未來獲利穩健, 股市保持多頭格局。

2. 短線評價面偏高, 且聯準會降息步調不確定性提高, 不利於估值較高的科技股。但AI硬體需求強勁, 台積電預估今年獲

利增速保持高檔續增, 支撐台股, 因此預期評價面調整, 將成長線投資人進場布局的機會, 宜以分批低檔布局。
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Cathay’s View

台股1月急漲、評價面偏高, 短線高檔修正風險增加 台積電獲利穩增

資料來源：Bloomberg預估。 資料來源：Bloomberg預估。

1/29公布的微軟財報, 儘管營收、獲利優於預期, 但上季資本支出大增約七成, 上季毛利率降至三年最低, 且微軟預估本季雲端部門營收年增37-

38%, 略低於上季增幅, 引發市場對營收成長不及資本支出的擔憂。此外, 週末加密貨幣大跌, 可能驅使投資人拋售科技股、回補保證金, 進一步

擴大科技股跌幅。台股1月急漲10.7%, 股市評價面偏高, 成為市場對AI投資過度的擔憂之下, 指數回調的主要原因。同樣1月由記憶體急漲帶動

的韓股KOSPI指數, 2/2也重挫3.7%。

科技股評價面偏高, 加上投資人對CSP業者財報高度期待, 增加股市短期震盪風險, 但觀察AI長期趨勢不變, 算力仍然供不應求, AI基礎建設需求

仍將續旺, 帶動台積電及其他AI類股獲利續增, 預估今年台積電EPS增速保持在高檔, 將支撐台股指數。股市評價面偏高, 短線估值重調風險較大,

投資人宜保留銀彈, 逢低分批布局應對。

評價面偏高、微軟財報未遠超預期, 台股三天重挫千點
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Cathay’s View

聯準會新任主席-Kevin Warsh Miran任期到1月底, 預料將暫時留任, 交棒新任主席

資料來源：Bloomberg。

註：綠色及咖啡色字體為投票委員(咖啡色為今年輪值區域性總裁), *為貼近川普意志官員, 

藍字為推測新主席態度。
資料來源：Bloomberg。

市場對新任聯準會主席Warsh 仍較陌生, 需一段時間觀察

2026年利率落點 2025/12點陣圖：推估官員態度

3.75-4.00 Hammack, Logan, Schmid

3.50-3.75(目前) Barr, Barkin, Musalem, Bostic

3.25-3.50(中位數) Powell, Jefferson, Kashkari, Collins

3.00-3.25 Cook, Williams, Paulson, Goolsbee

2.75-3.00 Bowman*, Daly

2.50-2.75 Waller*

2.25-2.50

2.00-2.25 Miran*

年齡：55歲

政黨：共和黨

現職：胡佛研究所訪問

學者、國會預算辦公室

經濟顧問小組成員

曾任聯準會理事(2006-

2011年)

過去發言摘要：

1. 對Fed現有政策的批評：通膨是

Fed的責任。

2. 支持「降息」和「縮表」。

3. 聯準會應與財政部合作，以降低借

貸成本。
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