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美國總統大選：本次大選勝負目前仍難料，選前股市波動加大勿太躁進  

  
重要訊息 

美國總統大選進入最後一個月，因 7/21 後民主黨改由賀錦麗代表參選，選情有

了變化，勝負已非那麼篤定，股市波動度會反映這個不確定性而加大。 

評論及分析 

勝負：美國總統大選在 10/1 的副總統辯論結束後（圖 1），接下來就是投票日前

最後一個月的衝刺；我們一樣由民調與賭盤來對近期的勝負變化做分析：(1)民

調：賀錦麗在拜登 7/21 退選後有一個月左右的蜜月期，在 8/24 之前全國民調都

持續上升、並在 8/5 就超車川普(Donald Trump)；之後民調震盪，直到 9/10 第

二次總統辯論時，因辯論表現佳、又拉抬了一波氣勢（圖 2），目前賀錦麗仍領

先川普約 2.2%（截至 10/4）。不過，一如過往，選戰末期搖擺州的表態才是關

鍵；目前七大搖擺州中，川普在北卡、喬治亞與亞利桑那州領先，賀錦麗則在威

斯康辛、密西根與內華達州領先，而在賓州兩人廝殺得很激烈、目前約是平盤

（圖 3）。不過，這些搖擺州即便兩人互有領先，差距都不是太大；原因是，目

前的總統拜登在這幾個上次助其奪得總統大位的州執政滿意度與 4 年前相較明顯

下降（全國執政滿意度一直在 4 成上下徘徊），而身為副總統的賀錦麗在一定程

度上需要背負這個責任（過往經驗執政滿意度低於 5 成太多就很難連任），要讓

選民相信其能走出自己異於拜登的路沒那麼簡單，只能靠自己的人格特質加分；

(2)賭盤：以 PredictIt 的版本來說，6 月底以來的幾個重大事件，包括：6/27 第

一次總統辯論、7/13 川普遭槍擊、7/21 拜登退選、8/2 賀錦麗確定代表民主黨

出戰、9/10 第二次總統辯論，都造成賭盤預測勝負機率上很大的變化（圖 4）；

目前賀錦麗在 PredictIt 的賭盤勝選機率在 9 月下旬開始下降，但仍以 52%的機

率領先川普的 50%。不過，若是 Polymarket 賭盤的版本，則呈現川普以 53%的

勝率力壓賀錦麗的 47％（圖 5）。我們認為兩人仍有各自的優勢（圖 6），儘管

賀錦麗目前仍稍微占優，但大選結果仍有懸念；目前平手的賓州選票將是最大關

鍵，在計入當前其他搖擺州的民調來推算後，誰拿下賓州、誰就可拿下總統寶座

（圖 7）。 

政策：先前年中的報告已經做了雙方政策整理，經過幾個月我們對此做了一些增

刪與修改（圖 8），惟並不影響大方向。但有一些觀點值得在此補充：(1)貿易政

策：市場一般認為川普當選對股市影響最大的是貿易政策，但我們要提醒他是一

個什麼都可以「交易」的人，其真正的企圖可能是藉由限制貿易對手國的出口，

來換得這些國家在美國的直接投資(FDI)增加並增加就業。當年日本在廣場協議前

對美國出口迅速且持續上升，廣場協議使日圓被迫升值後，日本在美國的直接投

資大幅上升、出口則下降（圖 9）；這次若也如法炮製，則高關稅的嚇唬動作可

能只是幌子、無需太過擔憂其成真。 

 

 

 

美股投資策略  



      

  

2024 年 10 月 9 日   2  

美國 美股投資策略  

此外，貿易戰一般會讓美元升值，這與期望美元弱勢的川普想法顯然相違，在施

行上將有所顧忌（圖 10）。當然，我們仍不可不防，特別是像台灣這樣出口依賴

度高的國家。若美國真的全面課稅，對台影響最大的產業為資通、電子、電機產

業；對應台股族群包括電腦及周邊、通信網路、電子零組件、半導體、光電、電

器電纜、電機（圖 11）；(2)移民政策：我們認為川普對移民的限縮，對美國本

身而言才是傷害最大的政策。畢竟拜登上台後面臨疫情缺工的局面（圖 12），當

時若無這些移民的貢獻，無論美國的勞動市場或經濟都不可能如過去幾年般這麼

亮眼；(3)稅制：川普大規模且廣泛的減稅，將使美國已經惡化的財政赤字進一步

加深。事實上，共和黨過去長時間以來一直有增加財政赤字的黑歷史（圖 13），

除了艾森豪（Dwight Eisenhower）總統以外。而減稅不只造成財政赤字惡化而

已，由於 2008 年後美國開啟了「民間去槓桿、政府加槓桿」的循環，且在 2020

年後加劇，使赤字、債務大增；加上某些敵對國家減少對美債在外匯準備中部

位，殖利率未來更難下行，不利美國經濟。所幸我們認為，除非共和黨在這次選

舉中橫掃，否則其當年的減稅方案受制於國會、將很難繼續延長。 

股市：分成選前與選後美股大盤表現、選後各種總統與國會組合下的股市大盤表

現、類股表現來探討。(1)選前與選後美股大盤：一般選舉年的美股，會有兩波股

市波動性的高峰（圖 14），分別在 3-4 月各黨初選開跑之時、以及選前 2 個月

（約 9 月開始）；當然，若是選情膠著的情況，這個高波動性會更明顯、時間也

會更久。不過，有趣的是，從 1992 年以來的統計顯示，若細分執政黨連任或連

任失敗，選前與選後股市會是兩樣情；若執政黨連任失敗，選前一季股市反而是

漲的（知道是到換人做做看的時候了！），而連任成功的話這段時間股市反而下

跌（圖 15）。當然，選後因不確定性去除，無論執政黨是否連任成功，股市基本

都持續上漲、當然執政黨連任成功的話，因政策延續而讓股市上漲更多；(2)各總

統與國會組合下股市表現：除了總統是誰外，國會的組成也會影響股市表現。我

們更新二戰後各組合美股表現，結論仍是民主黨執政下，僵局政治（或國會）股

市表現較佳；若是共和黨執政，則國會都被民主黨拿下的股市表現最差，而共和

黨拿下參議院、民主黨掌握眾議院表現最佳（圖 16）。以這次的選舉來說，即便

川普入主白宮，只要民主黨沒有拿下眾議院多數黨，則股市表現不會是最差的那

種情況；而按過去的經驗，總統大選年眾議院多數黨（目前是共和黨）很少換

黨、過去 100 年來僅有 3 次（圖 17），無需太過擔心；(3)類股表現：因若民主

黨成功連任，政策應會有一定延續性，所以重點放在若川普當選下有哪些類股相

對會有表現機會。主要包括傳統能源（圖 18）、非必需性消費、房地產/建築與

施工、軍工（圖 19）、醫療、金融、通膨受益類股。至於若其上任後真的發起較

大規模的關稅戰，因應之道是減碼海外營收曝險高者，包括科技、原物料與通訊

服務（圖 20），這些類股曝險都在 50%以上。 

投資建議 

從搖擺州的民調與賭盤呈現的結果，本次總統大選尚難分出勝負，誰拿下賓州是

最後勝負的關鍵。選前 2 個月股市波動加大，建議不要太過躁進；選後股市在不

確定性去除後會有較明顯的上漲。若川普重新入主白宮，相對看好傳統能源

(XLE)、非必需性消費(XLY)、房地產(XLRE)、建築與施工(XHB)、軍工(ITA)、醫

療(XLV)、金融(XLF)與通膨受益類股(INFL)；而其上任後若真的發動大規模貿易

戰，則減碼海外營收曝險高的科技、原物料與通訊服務類股。 
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