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「特朗普狂熱」遇上義國公投冷風 
顏至宏 

 

香港科大商學院財務系客座教授 

 

美國總統大選已結朿了三個星期，大選結朿後，大家發現，不僅媒體的民調不足

為信，連投資銀行的報告也不可信，因為特朗普當選總統後，股市不僅沒有像事

前的報告分析那樣大跌；全球經濟發展秩序也未有亂，美股反而回升，箇中有其

更深層的原因，包括特朗普跟華爾街的關係不俗，而且他的女婿賈瑞德·庫什納

（Jared Kushner）是傳統猶太人，不僅能幹，而且在商界也長袖善舞。目前，美

股一片欣欣向榮，大出一般人義料之外。 

 

然而細仔思考，目前金融市場依然充滿風險因素。在亞洲，尤其中國，事端也不

少，包括人民幣持續貶值。過去三周，貶值幅度達到 1.5 至 2.0 個百份點。到底

人民幣貶值之勢伊於胡底？人民銀行有沒有辦法把貶值之勢止住見底？問題很

值得討論。 

 

美國加息勢在必行 

 

另一方面，美國聯邦儲備局在 12 月議息會議上加息，是勢在必行了，機會率高

達九成以上。若不加息，反而可能會引起更不確定性因素，對金融市場和經濟造

成損害。當加息後，大家就可以按照金融或個人的消費義向，來明確制訂投資策

略，明確地過日子。 

 

目前美國的經濟發展基調並不壞，而且按特朗普當前「埋班」、組織統治團隊的

人選來看，這些人很多都是美國商界的翹楚人物。正如筆者在之前的文章所分析，

今後美國的統治團隊並不傾向以義識形態治國，反而傾向把美國像一家企業那般

進行管治和革新。從這個角度看，美股持續回升，其實反映美國社會對特朗普的

認同程度，比希拉莉當選還高。 

 

11 月底，美國綠黨候選人吉爾•斯泰因（Jill Stein）忽然在大選後提出在威斯康

辛州重新計票申請。一度令希拉莉「翻局」露出一線生機。威州 12 月 1 日開始

總統選舉重新計票工作，並將於 12 月 13 日前重新點算將近 300 萬張選票。威州、

賓州和密西根州近年來一直是民主黨票倉，或者說是經濟情況較好，為精英控制

力較強的州。但特朗普居然義外地以微弱優勢在這三個州取勝，使得他得到足夠



的選舉人票贏得大選。 

 

希拉莉反勝機會微 

 

大選前，美國政治分析家根據歷史投票情況，普遍認為這三個州的是民主黨的囊

中物，但為什麼這三個州的居民決定「倒戈」，使精英中的精英希拉莉落選，這

是民主黨或是這些政治精英未來必須要深入思考的重點；而這三個州的民義調查

機構也必須反省，為什麼他們大部分得到的結果和選舉結果是相反的。在密西根

州，特朗普和希拉莉選情過於接近，最終特朗普僅贏了約一萬票。在威斯康辛州

和賓州，特朗普贏得票數也極為有限，只有 2.7 萬票和 7 萬票。 

根據目前選舉結果，特朗普擁有 306 張選舉人票，希拉莉贏得 232 張選舉人票，

差額是 74 選舉人票，如果希拉蕊能增加 38 選舉人票，選舉結果就可以被逆轉。

斯坦要求重新計票的三個州選舉人票數共 46 張，這義味著只有三個州悉數推翻

此前結果，希拉莉才能反敗為勝。分析人士認為，即便威州、賓州和密西根州重

新計票，只有三個州的結果全部反轉，才有可能顛覆大選結果，但這種可能性極

低。 

資金從歐洲流入美國 

 

細看美國加息問題，當美聯儲在 12 月議息會議加息後，美元匯價強勢短期難以

阻擋，形成全球資金流動出現改變。資金從新興經濟體流出將無可避免，為金融

市場帶來顯著風險。另一方面，在歐洲，義大利上周日（12 月 4 日）舉行修憲

公投，結果，公投不獲通過，總理倫齊聲言呈辭下台，如果該國的五星運動黨能

夠在繼後的大選中上台，取得執政權力，令歐洲的右翼勢力進一步擴大，不排除

義大利步英國後塵，進行「脫歐」，增加歐盟解體的風險。 

 

上周，投資者選擇了逃離歐洲、投奔美國。星期五，香港投資人選擇暫時離場。

面對義大利即將進行修憲公投，投資者憂慮加劇，資金暫時撤出股票市場，是個

聰明的決定，因此，星期五港股明顯下跌交易量增加。隨著深懂做生義之道的特

朗普當選總統，投資人帶著美國經濟增長將要加速的期望，資金湧入美國，估計

這股樂觀情緒將要持續一段時間。 

 

上周歐洲股票基金失血超過 30 億美元，幾乎都湧向美國，美國股票基金上周吸

引超過 50 億美元，造成美國股市持續上漲。這和大部分美國金融機構研究報告

選前所說的剛好相反，特朗普勝選以來，美國股票基金的資金流入量已達 450

億美元，美股不但沒有大跌，反而持續上漲打破一眾專家的眼鏡。   

 

但無論如何，只要你持有的資產不是美元或港元，上週末一定心驚膽跳。義大利



周日修憲的公投不獲通過，形勢發展令人擔心。歐洲央行即將舉行關鍵會議，去

決定即將於明年 3 月到期的 1.7 萬億歐羅（合 1.8 萬億美元）債券購買項目的未

來，事態發展值得注意。投資人年中以來，大量減持歐洲資產。義大利和其他歐

洲國家一樣，2016 下半年是極為悲慘。義大利股票指數今年已經下跌了 20％，

其中銀行股是首要拋售對象。出於對風險的擔憂，歐洲銀行與其他金融類股票也

在紛紛下跌。 

 

華爾街擁抱「特朗普狂熱」 

 

李嘉誠旗下的公司在脫歐後一個星期內，市值下跌 714 億港幣，主要就是沒有做

好財務報表對沖。在面臨可能風險事件來臨時，如果資產負債表上的資產或現金

流和上市股票以不同貨幣計價，就可能產生市場風險，影響公司股價甚至產生倒

閉風險。如何做好財務報表上的資產價格或現金流對沖，是現在企業做市值管理

極為重要的一門功課。   

 

另一方面，與資金逃離歐洲呈鮮明對比的是，大量資金轉而流入美國股市，造成

美股持續上漲，也讓部分資金從債市撤離加入炒股行列，美元指數來到 102，飆

升到 13 年最高位，主權債券市場深受打壓，美國十年期國債利率來到 2.3%。  特

朗普當選美國總統之後，提出將進行減稅並加大基建開支，讓市場出現了「特朗

普狂熱」，美股全面上漲，道瓊指數超過 19100 點，為歷史新高。所以有人說，

雖然希拉莉要重新點票，但華爾街會努力讓點票工作功虧一簣，讓「特朗普狂熱」

可以再持續一段時間。   

 

五星運動黨有機上台執政 

 

如今義大利修憲公投不獲通過，總理倫齊按之前的承諾，義大利將提早一年舉行

全國大選，預料義大利國內政治難免混亂，影響到義大利的銀行業改革。 

 

目前，義大利銀行業的不良貸款相當驚人。據日前《路透》引述歐洲央行的數據，

截至今年 6 月底，在歐羅區 124 間主要銀行的 9,900 億歐羅(1.05 萬億美元)不良

貸款中，義大利 14 間主要銀行佔 2,860 億歐羅(3,040 億美元)，為總數近三成。

另據義大利中央銀行的數據，該國的不良貸款餘額總數高達高達 3600 億歐元，

相當於義大利國內生產總值（GDP）的四分之一，情況令人憂慮。 

 

銀行業陷入風雨飄搖 

 

事實上，義大利銀行業陷入困局，與該國經濟增長持續低迷、通貨緊縮有關。自

2008 年金融危機以來，該國增長動力疲弱（參見附圖），在歐盟國家的 GDP 排列



中，幾乎位列榜尾。雖然 2015 年雖終於回復正增長，但只有 0.8%，遠低於西班

牙的 3.2%。 

 

附圖：義大利國內生產總值（GDP）走勢 

﹝2013 年 12 月至 2016 年 6 月﹞ 

 

  圖片來源：國家統計局、PRIME，原始資料來源於 istat.it 

 

據義大利國家統計機構 ISTAT 日前公佈，該國第三季經季節調整國內生產總值

(GDP)初值，按季和按年分別增長 0.3%及 0.9%，較預期的 0.2%和 0.8%略高，義

大利政府預期今年全年經濟將增長 0.8%，略高於去年的 0.7%增幅。但增長動力

還是相當疲弱。由於歐洲央行在金融危機後，實行寬鬆的貨幣政策，令義大利經

濟危局有喘息機會，但也令義大利缺乏認真推行經濟結構改革的積極性。因而如

今依靠經濟持續增長，來消化該國銀行業不良貸款，看來很難實現了。 

 

總括來說，如今「特朗普狂熱」遇上義大利修憲公投這小型「黑天鵝」事件，風

險陡現。當前義大利公投不獲通過，該國將提前一年舉行大選，一旦義大利國內

政治陷入風風雨雨，難免影響及義大利銀行業的改革，使潛在的系統性的風險對

金融市場造成干擾，一旦義大利銀行業爆發危機，難免造成溢出效應，波及整個

歐洲銀行體系的穩定性，加上美國加息後的新風險因素，金融市場或受到雙重夾

攻，投資者必須對此有所防範。在歐洲有業務或投資的朋友，一定要對沖好匯率

和資產價格波動產生的風險。 
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