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市場提前反應川普當選情境，看好能源、通膨受益股、非必需性消費、房地產相關、

醫療類股表現機會  

  
6/27 美國兩位總統候選人拜登與川普展開第一場辯論。這場辯論是美國史上第一

次兩黨尚未正式提名總統候選人，卻先展開辯論的情況（圖 1）；而之所以有這

麼「例外」的情況出現，正因兩黨人選早已相當確定。不過，現任總統拜登不佳

的表現，卻讓市場出現”JoeBi”geddon（以其名 Joe Biden 與聖經中「末日善

惡決戰」armageddon 組合而成）潰敗、川普當選機率大增的擔憂。 

美國傳統上無法接受一個「弱者」的形象，拜登在這次大選中敗象已露 

從判斷選舉勝負的幾個指標來觀察，包括：民調、執政滿意度、賭盤看好度。以

RCP（6/29 數據）的綜合民調來看，川普目前以 46.8%的支持度領先拜登的

44.9%約 1.9%（圖 2）；惟若以反應辯論結果後的幾次民調來看，川普領先幅度

擴大到 2-3%。其中，前一次選舉（2020）產生的新搖擺州中，拜登一路苦戰最

後險勝的亞利桑那州，目前其民調落後川普已達 5.6%（圖 3）；而另一個一路落

後最後卻險勝的喬治亞州，目前民調落後也達 4.0%（圖 4）。 

而在執政滿意度（job approval rate）方面，拜登從上任以來幾乎是一路下降，

去年底開始基本就降至 40%附近；目前最新的滿意度是 39.7%，不滿意度則是

56.4%（相差 16.7%，圖 5）。造成這種現象很大的原因，如同之前報告中提到

的，儘管拜登執政下美國經濟成長率很好，但民主黨州的實質工資成長率在

2021 年末開始就被共和黨州超車（圖 6，反映出民主黨州的通膨平均較高）。更

麻煩的是，與民主黨前任總統歐巴馬相比，儘管拜登在民主黨選民中滿意度較

高；但在能夠左右勝負的獨立選民中，滿意度是遠遜於歐巴馬（圖 7）。然而，

在民主、共和兩大黨基本盤黏在 30％附近的情況下，過去頗長一段時間獨立選民

的比率甚至上升至 40%以上（圖 8），因此拜登在獨立選民中相對不討喜的情

況，對其選舉無疑是雪上加霜。 

最後在賭盤部分，在辯論前預測川普和拜登當選機率的差距，最多就是在 10%左

右，可是在辯論完後一度差距達到 30%以上，後來才又縮減一些（圖 9），顯示

這個辯論會對民眾在預測上心境的衝擊有多大。儘管自 1868 年以來的統計，執

政黨和現任總統參選的勝率分別達到 56%與 67%，但民主黨和拜登在 2024 總統

大選這一局確實敗象已露。一個最關鍵的原因，是美國精神無法接受一個「弱

者」的形象；且無論從各種市調、民氣等指標，川普也都展現明顯的優勢（圖

10），拜登確實可能成為歷史上極少數現任總統競選連任，且任內沒有發生衰

退，最後卻落選的特例。 
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川普維持低企業稅率利多有限，反而整個降稅造成擴大財政赤字、需付出殖利率

上升的代價 

正因川普當選的機率快速上升，因此分析其政策、特別是其與目前拜登的政策不

同之處，會是影響未來經濟發展方向與投資決策的關鍵（圖 11）。不過，我們認

為聚焦在跟經濟與市場較相關的減稅、加關稅與移民政策，會比較適合。在減稅

方面，川普主要提倡對企業減稅，希望能讓企業稅率定在其當年任內就提議過的

21%。不可否認，2017-18 年開始減稅時，美股企業獲利的確出現一定程度跳

升，但似乎僅有一次性的效果（圖 12）。此外，川普所謂的「減稅」，也只是維

持目前的企業稅率而不「調回去」，造成的利多其實有限；何況，目前的有效稅

率（實際上所收到的稅除以課稅的企業獲利基底）已經很低，即便真的再降稅

率，受益也有限。反而是在川普各種降稅（所得稅減稅、地產與財富所得稅寬減

額增加）的倡議下，預估美國未來幾年已經擴大許多的財政赤字/GDP 比重會更

嚴重，並更難以為繼（圖 13），並且付出殖利率進一步上升的代價。 

對各國普徵關稅難以改善美國貿易赤字，但卻會推升通膨；限制移民減少勞動供

給，不利經濟也不利通膨下降，特別是服務業通膨 

至於加關稅/貿易戰與限制移民等政策，則是我們認為明顯不利於經濟與市場的

政策。在提高關稅方面，川普當年任內基本上主要針對中國提高關稅；但這次其

宣稱，除了對中國再提高關稅外，也會對其他國家的所有進口品課徵 10%的關

稅。儘管全球化在 2008 年以後就面臨瓶頸（圖 14），但這類全面性的關稅提

升，仍然對全世界是再一次的退化；這不僅對整體經濟不利，對企業獲利與股市

也會是利空。當年川普開始對中國數輪的調高關稅過程中，美國貿易政策不確定

性大為提高（圖 15）。過往美國長期關稅稅率都是降低的（圖 16），除了在川

普主政時期上升外；按川普目前的計畫，美國對中國與其他國家的平均關稅稅率

分別要提高約 50%與 9%左右（當然或許誇大，圖 17）。但即便普徵關稅，可能

也只是推升通膨，而很難達成其所謂「美國優先」的目標，且對於改善美國貿易

赤字（製造業若回流，確實可在一定程度上達成）並沒有幫助；以對中國加關稅

前（2016 年）、各輪加關稅完成（2019 年）與去年（2023 年）美國貿易赤字

占 GDP 的比重來看，其比率基本上還是在-4%多一些的情況，顯然加關稅並無法

讓美國貿易赤字縮小。事實上，美國貿易赤字大是多重原因的結構問題，無法靠

加關稅解決，只是讓貿易赤字的「分佈」改變；以過去 7、8 年的經驗，是從對

中國的赤字，轉移/擴大到對加拿大、墨西哥、台灣、韓國與東協的赤字（圖

18）。 

至於限制移民，雖也與「美國優先」的主軸相符，但一樣不利於經濟。美國在疫

情開始後頗長一段時間都面臨缺工狀況，特別是服務業；不僅使勞動市場供給不

足，也不利於通膨下降的路徑（因服務類的通膨與工資成長相關性很高）。川普

在 2016-2020 年主政期間，因為限縮移民的政策，當時即便沒有疫情的干擾，移

民增加的速度也在放緩（圖 19、20）；若未來這個政策捲土重來，美國勞動供

給不足的情況恐怕會更嚴重，並不利於美國經濟。 
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結論：市場提前反應川普當選情境，留心 3Q 可能的修正；看好能源、通膨受益

股、非必需性消費、房地產相關、醫療類股表現機會，以及石油&黃金 

原先我們認為，以這次美國總統大選參選人與上次完全重複（只是角色對調）的

情況，選戰開始加溫、市場開始反應的時間應該不會那麼早；但因這是歷史上第

一場辯論提前到 4 個多月前，加上現任總統拜登差於預期不少的表現，使其淪為

Joe Bye”den”（亦即其將與白宮說再見、無法連任），現在市場已經提前反應

選舉結果，特別是川普勝選的情境。基本上，按過去的經驗，若市場察覺執政黨

在總統大選中無法連任，平均而言，股市除了上半年會反映利空外，選前會在 9

月中開始再反映一次利空（圖 21），基本上與我們季展望中所提到風險機率較高

的時期（同時也納入經濟下行加速可能時點的考量）相符，但現在的情況卻可能

提前反應。 

而若川普當選總統，自 1949 年以來共和黨主政下美股表現不如民主黨；尤其在

民主黨掌握國會的情況下，平均總年報酬率僅 7.5%、低於整體約 10%出頭的水

準（圖 22）。不過，一個有趣的現象是，無論是哪一黨的總統上台，剛上任後的

前半年價值股表現一般都穩定會優於成長股（與其他多數時間的結果相反）；似

乎顯示民眾期待上任這個行情可以促進經濟，使得與景氣連動較密切的價值股有

較佳的表現（圖 23）。 

至於在實際的操作方面，在川普可能當選、以及當選後的情況，股市方面有幾個

題材值得留意（括號內為相應的 ETF）：(1)能源政策：看好傳統能源(XLE)相對於

綠能 (ICLN)； (2)加關稅、 限制移民等：時間稍晚一點可布局通膨受益類股

(INFL)；(3)所得稅、房產稅減稅題材：看好非必需性消費(XLY)相對於必需性消費

(XLP)，看好房地產(XLRE)、建築與施工(XHB)；(4)減少免費對外事務：看壞軍

工；(5)替代歐記健保增加醫療價格：看好醫療(XLV)。至於其他資產部分，我們

認為財政赤字擴大等因素最終會結構性推升美債殖利率，特別是長天期券種；而

原物料部分，川普所青睞的石油與因美債持有誘因下降，使替代吸引力上升的黃

金，會是較看好的資產。 

然而，最後我們仍必須提醒一下，川拜雙方的差距沒有表面上看起來那麼大；去

除選舉語言與納入實際執行可行性的考量後，兩者的主軸仍未偏離太遠。無論川

拜誰執政，抗中仍是核心目標；兩人也都會執行經濟國家主義，只是拜登的方式

是做大量製造業補貼，且不會與盟國鬧翻，而川普則採行關稅，並補貼綠能以外

的工業；最後，擴大支出在經濟國家主義下，也是必然的趨勢，美國註定無法回

到安全的財政赤字/GDP 小於 3%的安全邊際。也就是說，兩人很多執行的目標並

不會相差太遠，只是方式會有差異；川普較激進、而拜登較漸進。 
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