
雖然多項法律挑戰仍待裁決，但美聯社於上週六宣佈喬‧拜登在賓夕法尼亞州勝選，使
其跨過270張選舉人票的門檻。感覺這場選舉經過了一個漫長的過程，但從市場角度而言
，拜登的當選可能無可挑剔。

請不要誤會。眼下仍面臨挑戰。新冠肺炎病例持續增加，而不利於經濟的封鎖措施威脅
加劇。

然而，從過去歷史來看，就職之初面對艱難經濟處境的總統，其任期內的市場報酬通常
豐厚。這立刻可聯想到總統雷根（通膨高漲且持續上升）及歐巴馬（全球金融危機）執
政期間的情況。

與其將目光停留在短期利空因素上，不如專注於拜登執政期間可能為市場提供支持的潛
在利多因素。

可能推動市場的五大潛在利多

1.押注經濟復甦即押注機器、科學及人類的創造力。對抗新冠肺炎疫情已取得顯著進展，
科學家、政府機構及私營行業攜手行動，了解病毒、研製及測試潛在疫苗，並提前生產
數百萬劑最有望成功的候選疫苗，以便在疫苗最終研發成功時立即派送。疫苗問世的時
間仍不明確，但有望在下個總統任期的初期實現。

2.美國聯準會料將至少在拜登任期內的首兩年維持零利率或近零利率。貨幣市場資產從
2020年初的3.6兆美元增至4.3兆美元，所賺取的利息實際為零1。聯準會的既定目標之
一是使每年美元現金價值的通膨率達到2%，因而鼓勵消費者消費及投資者投資。「別
跟聯準會作對」的金科玉律或將於未來四年適用。

3.政府或許會提供更多財政支持。財政支持方案的規模或許不如民主黨設想的大，但預料
將足以為經濟復甦提供額外支持。矛盾的是，較溫和的財政刺激方案可能有助於延長市
場及商業週期，因為該情形下的通膨壓力不太可能使聯準會緊縮政策及導致週期結束。

4.從歷史上看股票相較於債券便宜2，但在大部分時間內股票表現領先債券3。相較於股票
，政府相關債券不僅處於超買狀態4，而且可能因經濟復甦導致升息而承受壓力。投資
者或許會認為在此種環境下，很少有替代投資產品具備與股票相近的成長潛力。
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5.如要使市場上升，無需維持「出色」的總經環境，而需好轉的狀況。美國經濟及標準普
爾500指數最近遭遇歷史性崩跌。相較於2020年，下個總統任期內經濟活動及獲利或
將實現大幅成長。

此乃「金髮女孩經濟」環境？

投資者通常要求策略師比較當前的經濟環境與過往某個時期。這時躍入腦海的是2011年
至2014年。在這段期間，民主黨總統當政、國會分裂、經濟及獲利從極低水準改善、聯
邦基金利率為零，以及股票較債券便宜。原諒我們有此似曾相似的感覺。此期間確實有
利股票及信貸。

事實上，這可能形成「金髮女孩經濟」環境，即—既不會過熱而導致通膨，也不太冷。拜
登擔任總統加上共和黨執掌參議院，不大可能會上調任何稅率，而上調稅率可以說是投
資者對拜登擔任總統最大的憂慮。拜登擔任總統期間，貿易政策可能恢復採取更傳統、
可預測的方式，這將導致市場波動降低。

但這是否亦將意味著其他問題的處理進展停滯？假設共和黨在國會勉強獲得多數席位，
加上拜登採取的溫和立場，一個分裂的政府或許不會使局面完全陷入僵持。特別是，拜
登或許能夠透過與溫和派的共和黨參議員結成聯盟，設法通過一份像樣的刺激法案。雖
然很少有人預料到這一點或想要這樣的結果，但這可能是「最好的方案」。

總之，喬‧拜登已在政壇經營近50年，但他的當選或許是無可挑剔的。
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本文觀點係截至2020年11月9日。
投資附帶風險，投資標的及投資地區可能之風險如市場（政治、經濟、社會變動、匯率、利率、股價、指數
或其他標的資產之價格波動）風險、流動性風險、信用風險、產業景氣循環變動、證券相關商品交易、法令
、貨幣、流動性不足等風險。且基金交易係以長期投資為目的，不宜期待於短期內獲取高收益，投資人宜明
辨風險，謹慎投資。詳情請參閱基金公開說明書或投資人須知。本文提及之經濟走勢預測不必然代表基金之
績效，基金投資風險請詳閱基金公開說明書。

1  資料來源：美國投資公司協會，截至2020年11月4日
2  資料來源：Bloomberg, L.P.、標準普爾，截至2020年9月30日。由標準普爾500指數與10年期美國國庫券息率之間的獲
利收益率差表示

3 資料來源：Bloomberg, L.P.、標準普爾，以10年期間為基準，每月滾動，追溯至1957年。基於標準普爾500指數及彭博
巴克萊美國綜合債券指數。

4  資料來源：Bloomberg, L.P.、經濟合作及發展組織


