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臨近11月份美國大選，金融市場可能持續波動，尤其是在選舉結果尚有懸念的情

況下。但這可為投資者提供一個策略性機會，以增加投資組合風險，或進一步分散

其持倉。
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要點

–	 美國大選造勢宣傳期間通常以市場波

動為主，今年新型冠狀病毒疫情更加

劇這種情況；而對大選結果的任何法

律或憲法挑戰均可能增加市場的不確

定性。

–	 特朗普總統的新型冠狀病毒檢測呈陽

性，令本已波動的時期增加不確定性， 

但波動的市場可能為投資者帶來策略

性機會。

–	 倘若大選結果明朗及抗疫進程出現有

利發展，我們預期於2021年，除今年表

現理想的大型科技股及增長主題外，將

有更廣泛的行業及地區從中受惠。

投資者應如何看待美國大選前夕的市場表現，尤

其是在新型冠狀病毒疫情的環境下？ 

Mona Mahajan – 根據過往經驗，美國大選前數

月的市場一般較為波動，今年可能沒有什麼不

同。大選前正值全球大流行病盛行，已造成市場

較大波動。今年2月，標準普爾500指數創下歷

史新高，之後新型冠狀病毒疫情引發市場下跌   

34%。標準普爾指數隨後反彈近60%，之後在9月

份回調。我們預期在選舉結果揭曉之前，市場將

會在一定程度上持續波動。市場表現亦將在很大

程度上受到病毒趨勢的影響，入秋的病毒趨勢仍

將搖擺不定，而特朗普總統的新型冠狀病毒檢測

呈陽性，給本已波動的時期增加不確定性。

然而，倘若感染率有所改善、明年有效的疫苗投

入使用以及環球經濟繼續復甦，美國及其他地區

的市場前景可能會明顯改善。因此，投資者可能希

望將未來數月的市場波動作為策略性機會，以增

加其在股票及其他風險資產中的持倉。

Peter Lefkin – 即使面對新型冠狀病毒疫情，美國

大選的民調仍非常穩定，前副總統拜登一直穩穩

地領先特朗普總統。但獲勝的關鍵並不在於全國

普選，而取決於候選人在約八個搖擺州的表現。

這意味著特朗普可能還有獲勝機會，雖然獲勝機

率可能不及2016年時高，當時其在民調中的落後

幅度較低。疫情所帶來的健康、經濟及社會影響

成為2020年大選最突出的問題，但當它與美國現

有的長期緊張局勢交織在一起時，新型冠狀病毒
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隨著經濟重啟，部分不受關注的行業可能處於有利地位 

2020年初至今，標準普爾500指數回報（按行業劃分）
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暴露並放大了這種緊張關係。例如，雖然面對新型冠狀病毒

疫情，但部分美國公民仍相對表現良好：他們可待在家並實

現遠程工作。其他美國人士則陷入更嚴重的困境：他們必須

冒著生病的風險前往工作地點工作，否則他們就無法工作，

並失去收入。新型冠狀病毒並未在很大程度上改變選民支

持候選人的想法，但已改變觀點的選民似乎已轉向支持拜

登。在選情拉鋸的情況下，任何舉動都至關重要。同樣重要

的是，疫情已強化選民的現有取態，選民在選舉前臨時變

陣，從一個候選人轉向另一個候選人的可能性降低。

截至目前，僅有少數幾個行業推動股市試探性復甦。此復甦

是否會延續以及對投資者意味著甚麼？  

Mona Mahajan – 我們一直期待市場參與度擴大，這意味

著除科技、非主要消費及健康護理等「疫情受惠行業」以外

的更多市場細分應有更良好的表現。穩步重啟的經濟、更多

的財政刺激及抗疫進程的利好發展將有助於加快此輪動。

在美國，工業、金融及能源等週期性行業年內受到衝擊，而

增長性行業則大幅飆升，但在未來6至12個月，這種情況可

能會轉變。例如，考慮到兩位主要總統候選人均提出強勁

的基礎設施支出方案，無論誰勝出，似乎均利好工業及製造

業。

更廣泛的參與亦適用於全球其他地區。歐洲方面，健康護

理及金融行業以及部分能源行業的價值週期性領域擁有具

吸引力的機會。中國提供長期增長領域的投資機會，尤其是

在人工智能及5G通訊等增長科技領域。美元今年亦走弱，

這可能有助於非美國資產表現。

美國利率是否將會保持低位以及這對通脹意味著甚麼？

Mona Mahajan – 聯儲局已明確表示，在一段時期內不會加

息，可能直至2023年底。低利率令投資者持續尋找收益，部

分投資者被迫投資於風險較高的資產，以滿足回報及收益

率目標。聯儲局亦已宣佈其通脹目標政策轉變，表示將允許

通脹暫時超過2%的目標，以平衡近10年來通脹尚未達致此

目標的情況。低利率、持續的貨幣及財政刺激以及經濟增長

加速的潛力可能推高未來幾年的通脹預期。但在短期內，經

濟增長及通脹正常化水平上升應可為股票及其他風險資產

提供良好的背景。

倘若拜登當選總統，可能對金融服務行業及監管有何影響？  

Peter Lefkin – 特朗普的政策通常利好金融服務行業，而拜

登的政綱較特朗普更加微妙。特朗普廢除奧巴馬政府的受

託責任規定，而且他一直是私人投資計劃的堅定支持者。不

過，僅約50%的美國私營部門僱員能夠享有401(k)等私人退

休賬戶。拜登提出鼓勵更廣泛參與市場的政策，包括實施稅

收抵免，以提高低收入者及年輕工人的退休儲蓄率。

Mona Mahajan – 拜登的政策建議要求提高公司稅、資本

利得稅及富人稅。他亦會撤銷最近部分金融部門的放鬆監

管措施。綜合而言，此等政策可能會損害公司盈利，尤其是

從減稅及放鬆監管（尤其是金融業）中獲益最大的行業，以

及擁有海外業務的大型跨國公司，包括科技及健康護理公

司。但在美國從衰退中復甦時期，增稅可能並非拜登的當務

之急，而且他計劃利用任何增稅所得投資於可再生能源等
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增長領域。與此同時，特朗普則希望維持現行稅率不變：他

希望保留減稅及放鬆監管的措施，甚至可能推動其最近的

工資稅削減永久化。但整體而言，兩位候選人的計劃能否實

施將取決於哪個政黨在選舉後控制美國國會。

投資者應關注哪些主要風險？   

Mona Mahajan – 短期內，我們認為兩大主要風險是新一

輪新型冠狀病毒疫情爆發以及大選結果訴諸法庭。此等

因素，再加上一貫波動的9月份及10月份，可能會給市場帶

來更多不確定性。但選舉結果終將塵埃落定，而且現在看

來，2021年可能會迎來一種或多種可行的疫苗。因此，倘若

此等風險得到解決，及全球消費者活動有所改善，金融市場

可能會表現良好，尤其是在低利率以及持續的財政及貨幣

刺激措施的背景下。

投資者近期可能面臨波動，但亦可能利用市場整固時期（市

場回調或市場窄幅波動）作為策略性機會，增加投資組合的

風險，或進一步分散投資組合風險。我們認為，未來12個月，

更廣泛的行業及地區可能參與市場上行。歐洲及中國是值

得關注的地區，工業以及金融及綜合能源的部分領域（尤其

是清潔能源）亦是如此。


