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美政治經濟美政治經濟「「分家分家」」靠基本因素起飛靠基本因素起飛

美股憂估值過高
或調整一成

無無視視「「特式特式」」雜音雜音 升市自動波升市自動波

特朗普以成功商人自居，在處理公
務時使用商業措辭，經常批評各

種協定為「糟糕的協議」(Bad Deal)，
並標榜美國牛市是其重大政績之一。平
情而論，上屆奧巴馬政府已奠定了經濟
增長的基礎，特朗普上任「腳頭」頗
佳，接手了一個正穩步復甦的國家。英
國《金融時報》引述多名專家認為，股
市無視政治不穩的「雜音」，維持上升
軌，主要是企業盈利造好、美國和全球
經濟俱佳等正面基本因素帶動。

你有你對罵 我有我投資
即使特朗普推出有利市場的政策，
很多仍有待國會批准。「拉思伯恩多元
資產組合」基金經理庫姆斯直言，除了
參議院批准了的減稅法案之外，特朗普
對於投資者的決策可謂「零影響」。他
認為，凡是能勝出前年大選的共和黨候
選人都推動減稅，而且他們不像特朗普
般，有「通俄門」等諸多包袱和醜聞。
面對美朝領導人隔空對罵，市場人士已
學會不受干擾，繼續如常投資。
商界自身的期望也扮演了重要角
色，例如在前年11月大選日至去年3月
之間，賦稅較重的企業股價跑贏賦稅較
輕者，原因就是市場期望稅改。到了去

年3月，稅改一度受阻，賦稅重的企業
股價失色，直至年底才好轉。特朗普確
實對股市有多少促進作用有待商榷，
《華盛頓郵報》分析指，商業周期一般
受過往政策、聯儲局決策和外圍事件牽
動，總統影響力極為有限。

股價升幅遠超加薪 憂爆泡
美股經歷近十年牛市，縱使唱淡聲

音不絕，卻始終保住上升勢頭。諮詢公
司Wilshire Associates數據顯示，由前
年大選至去年底，美股累升26%。諮
詢公司GailFosler 集團總裁福斯勒認
為，股市是經濟衰退風險來源，目前股
價升幅遠超普羅大眾的加薪幅度，若股
市大跌令「泡沫」爆破，將打擊消費和
經濟。無論如何，如今政治和經濟「分
家」的趨勢已很明顯，但總有一天兩者
的差距會再度收窄，若政治風波蔓延，
最終仍可能損害經濟。
■《華盛頓郵報》/英國《金融時報》

美國總統特朗普上任一年

以來，引發連串政治風波和

醜聞，卻無阻經濟表現亮麗，

去年第一至第三季維持3%以上

增長，是2005年以來首次，股市

亦長升長有。美英媒體引述分析指，

美國經濟和政治之間的關係似乎愈來愈

不相干，不管華府執政表現如何，大市仍是

「馬照跑、舞照跳」，因此不可高估特朗普在

過去一年對大市的推動作用。

過去一年美國經濟穩步復甦，聯儲局亦
繼續加息，理應有助美元升值，但由於同
時全球經濟亦向好，投資者將資金轉向日
圓、歐元和新興市場的貨幣，令表現疲弱
的美元雪上加霜。追蹤美元兌一籃子貨幣
的ICE美元指數上周五跌至逾3年以來最低
水平，去年跌幅近1成，是美元2003年以
來最大年度跌幅。美元弱勢可提高美國產
品在海外的競爭力，提振美國出口，符合
特朗普的政策目標。
部分投資者擔心，美元持續下滑動搖市
場對美國經濟的信心，更憂慮美股「虛

升」和觸發高通脹的風險。展望今年，國
會通過稅改法案後，減稅可能加劇美國赤
字，迫使華府發債彌補資金缺口，最終令
美元進一步下跌。

殺傷力降 利新興股市
另一方面，歐洲和日本央行可能收緊貨

幣政策，令投資這些貨幣的回報潛力比美
元更吸引。分析預期今年聯儲局將加息三
次，或有助美元重拾升軌，但反對意見認
為聯儲局對美元的影響力已大不如前，尤
其是歐日啟動利率正常化之後。

至於美元對新興市場的影響方面，弱
美元有利新興股市今年表現。歷史數據
顯示，強美元不利新興市場資產，隨着
相關經濟體減少依賴美元熱錢融資、家
庭儲蓄上升，強美元的「殺傷力」已降
低。英國投資平台AJ bell 投資總監莫爾
德指出，當市場預期息口上調，將推動
美元上升，但到了聯儲局真正宣佈加息
時，推升效應已消褪。他認為美元作為
避險資產的地位不變，若金融危機再
現，將再次受捧。

■英國《金融時報》/《華爾街日報》

全球經濟向好全球經濟向好
資金投海外冷待美元

特朗普當選後特朗普當選後，，各界憧憬其各界憧憬其
減稅及巨額投資基建等政策減稅及巨額投資基建等政策，，
能帶動美國經濟增長能帶動美國經濟增長。。在特朗在特朗
普上任將滿一周年之際，回顧
過去一年美股持續破頂、失業
率下降、去年第2、3季經濟增
長逾3%，反映特朗普總算兌現
競選承諾。然而特朗普急於推
倒多項貿易協定，恐造成貿易
摩擦，加上稅改會帶來沉重財
赤，美國經濟未來仍陰霾密
佈。
特朗普屢次批評貿易協定對

美國不公平，揚言要推翻協
定，去年4月宣佈退出《北美
自由貿易協定》，令不少企業
憂心忡忡，但他後來轉軚，表
示願意重新商討條款。特朗普
亦曾表示會退出美韓雙邊貿易
協定，但雙方本月初已就修訂
協定細節重新磋商。特朗普又
曾威脅對中國和墨西哥入口貨
物大幅增加關稅，至今亦沒付
諸實行。儘管如此，貿易協定
爭拗仍會纏擾美國的外交關
係。 ■《經濟學人》
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特朗普聲稱稅改方案能帶動經
濟增長，但英國會計師事務所安永
全球主席兼行政總裁溫伯格指出，
特朗普的貿易保護主義政策，可能
遏抑企業投資意慾，對美國經濟帶
來負面影響，抵消減稅的刺激作
用。
溫伯格表示，美國商貿很大程度

倚賴《北美自由貿易協定》與《美

韓自由貿易協定》等貿易協議，它
們能確保美國的供應鏈繼續投資，
若特朗普退出或重新談判協定，將
降低企業加大在美投資的誘因。
溫伯格強調，特朗普的減稅措

施並沒使美國成為稅務天堂，只是
令美國與世界其他地方看齊，因此
美國經濟維持開放，是吸引投資的
重要因素。 ■美國全國廣播公司

安永：貿易保護或抵消減稅作用

美國總統特朗普一直大力支持
傳統能源業，除放寬行業規管
外，華府更以拍賣方式，出租蘊
藏豐富石油和煤炭資源的土地，
供企業開採，希望兌現承諾，使
美國成為能源市場「一哥」。不
過油價低迷，加上開採項目成本
高企，企業均拒絕增加投資傳統
能源，如同向特朗普潑冷水。
華府上月以拍賣形式，出租阿

拉斯加州一幅面積逾1,000萬英畝
的土地，供石油和天然氣公司開
採，但無人問津，僅8萬英畝獲競
投，佔總面積不足1%，政府估計
只獲得少於120萬美元(約939萬港
元)收益。特朗普亦在稅改法案

中，批准在北極國家野生動物保
護區進行石油勘探，更放寬海上
鑽探安全規定。美國石油學會主
席傑勒德坦言，對於在新地區開
採油氣持保留態度。
此外，國際社會倡議應對氣候

變化，電動車日漸盛行，加上油
氣開採項目需逾10年發展，令油
公司擔憂石油需求將會停滯。國
際能源署去年一份報告指出，直
至2040年，全球石油需求會持續
上升，但增長速度將大幅放緩。
美國能源資訊管理局預計，今明
兩年的煤產量下跌，反映企業更
難在傳統能源上圖利。

■《時代》周刊

特朗普就任總統前，市場普
遍估計去年股市波動加

劇，結果卻是屢創
新高，標準普爾
500 指數每月皆
錄得升幅，是指
數創立以來首
次。美股長升長
有，同時惹來估值
過高的疑慮。
投 資 管 理 公 司
M&G 股票投資部
主管麗圖表示，美

股顯然估值過高，認
為股價升幅主要由於擴張規
模，而非公司盈利增長帶動，
質疑升勢能否持續。她指出，
美國公司的併購交易已處於高
水平，加上失業率極低及息口
上升，對股市的利好因素逐漸
減少。

麗圖表示，若按不同行業板
塊分析，由於科企近年盈利增
長強勁，因此科技股並非估值
最高，反而能源公司利潤過去5
年持續下跌，不斷推高市盈
率，成為最昂貴的股份。

稅改利銀行工業
英國投資平台AJ bell投資主

管莫爾德指出，由於跨國科企
大多在海外享有低稅率，不會
大幅受惠於特朗普推出的稅改
法案，但美國的銀行、工業和
食品零售商更能從稅改得益，
美股焦點或從科技業轉向這些
行業。投資管理公司Hermes基
金經理舍洛克則認為，美股在
未來數季都不會出現2008年般
下挫3至4成的情況，但調整的
可能性極大，估計跌幅約1成。

■英國《金融時報》

圖振傳統油煤開採 企業潑冷水
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■當市場預期息口上調將推
動美元上升。圖為聯儲局。

■■特朗普急於推倒多項貿易協定特朗普急於推倒多項貿易協定。。圖為加州港口圖為加州港口。。 資料圖片資料圖片


