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鷹派內閣出線，川普上任前美股仍將上攻，上任後待宣布的政策發酵可考慮先獲利

了結  

   
重要訊息  

川普未來上任時預計的內閣人選於近日底定，市場評價這是一個非常「鷹派」的

內閣；而在此情況下，川普的四大政策可能造成的影響也有機會更大而影響股

市。 

評論及分析 

內閣成員中對中、移民、貿易政策等皆相當鷹派。此次美國總統大選當選人川

普，在選後即不斷提出其內閣人選；而在提名前白宮幕僚羅林斯(Brooke Rollins)

後，整個內閣人選大致底定（圖 1）。除了部分內閣成員經歷較為「特殊」外，

市場也關注這些人的立場，因可能影響美國的經濟與股市發展。國務卿由佛州參

議員盧比歐(Marco Rubio)擔任，其為古巴裔美國人，過去以友台抗中的立場聞

名，但同時也奉行川普的美國至上主義。至於在與移民政策相關的位置上，國土

安全部部長諾姆(Kristi Noem)、「邊境沙皇」霍曼(Tom Homan)皆對邊境立場

十分強硬，一位曾出動國民兵來處理邊境問題，另一位則曾拆散移民孩童與家

庭。而新成立的政府效率部，領導人馬斯克與印裔商人拉馬斯瓦米 (Vivek 

Ramaswamy)，則意欲在減稅將擴大財政赤字的疑慮下削減其他政府支出，以維

續財政可維持性。至於商務部長盧特尼克(Howard Lutnick)，主張將關稅武器

化，用增加的關稅收入來彌補減稅造成的所得稅稅收下降。惟同樣對貿易有掌管

權、華爾街出身的財政部長貝森特(Scott Bessent)，其立場為關稅是談判手段；

這與我們先前的預期較相近，也讓市場對川普上任後是否將立即課徵全面性關稅

的擔憂略有緩解。 

縮減移民對美國經濟影響最大，與課關稅的影響皆是經濟下滑、而通膨先升後

降。內閣成員名單出爐下，原先川普的四大政策對經濟可能造成的影響，也更值

得關注（圖 2）。以減稅來看，預估對 GDP 的影響是相對正面的，大約可提高

GDP 成長率 0.1-0.3%左右；但同時因也會刺激需求而推升通膨、甚至通膨上升

的相對幅度（0.2-0.45%）還大於 GPD 上升的幅度，且在其他條件不變下，還會

付出財政赤字上升的代價。至於放鬆監管的部份，對經濟與通膨的量化評估較困

難，不過原則上在股市部分有利於金融與大型股。至於縮減移民部分，美國民眾

對移民的怨氣是川普此次勝選的關鍵之一，加上僅需行政命令即可執行，有機會

在其上任之初就開始執行。移民政策若強硬執行，事實上對美國本身經濟的影響

最大、甚至大於關稅政策，預估對 GDP 累積的下降效果可達-7.45%（若驅逐

830 萬移民）；同時因生產要素供給的下滑，前期推升通膨的力道也是可觀的

（直到後期則將因需求也下滑而讓通膨下降）。此外，移民政策對小型企業的影

響尤其大，因此我們一直以來都不認同川普上台有利小型股的論述。最後在課徵

關稅部分，若非全面性課關稅，則僅需行政命令即可，我們預估應會分階段實施

（國家、產品等），但第一階段可能很快展開；而其影響一樣是 GDP 下滑、通

膨則先升後降。 
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結論 

川普的鷹派內閣成員名單，讓市場對其原就預期利空的政策（限縮移民、加徵關

稅）可能造成的負面影響更加擔憂；特別是限縮移民的政策，其對美國本身的影

響力甚至大於課關稅。不過，雖然目前市場熱衷於推估這些政策對經濟與金融市

場的影響力，但因距離川普上任還有一段時間、加上整體政策施行也需要一段時

間，因此我們預期其上任前美股應呈現偶有震盪但不至於明顯下跌、延續先前上

漲態勢的機會較大。待其上任後政策、特別是偏空政策執行方式更為明確時，會

提前在宣布時就先負面反映一波，屆時就是考慮先獲利了結的時機。 
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