
A13
責任編輯：王文嫻 2021年1月12日 星期二經 濟 觀 察 家經濟

1月5日，美國民主黨贏得佐治亞州兩個關鍵參議院席位後實際局勢佔優，大選前民調顯示的
民主黨 「藍潮」 實現。即使隨後美國發生特朗普支持者衝擊國會的嚴重騷亂事件，美股卻幾乎沒有
受到任何影響，連漲三天，美股三大指數同創新高。去年大選之前，投資者因為擔心 「藍潮」 發生
而拋售科技股，但現在 「藍潮」 來了，科技股的投資者似乎反而毫不在意。仔細思考會發現， 「藍
潮」 發生前後資本市場的反應，其實和四年前特朗普贏得大選，共和黨同時拿下國會參眾兩院控制
權，實現 「紅潮」 之前與之後的市場反應，具有高度相似性。

中國上月
PPI（生產者物
價指數）環比
升1.1%，同比
降0.4%（前值
為-1.5%），
PPI直線拉升，

超出市場一致預期，環比修復力度創兩
年內新高。供需缺口帶動下，12月煤
炭、黑金、有色、化工產業鏈全線上
漲，油價回升也支撐PPI徹底打開上升
通道，預計PPI在2021年一季度實現同
比正增，PPI、CPI剪刀差實現反轉，二
季度PPI上行至3%以上。12月CPI（消
費者物價指數）環比升0.7%，同比升
0.2%（前值為-0.5%），略超市場預
期，冷冬加持下的消費旺季帶動食品價
格回升，但冬季疫情反覆再次拖累CPI
服務項的修復。

供需缺口較大，PPI直線拉升。12
月PPI環比升1.1%，同比減0.4%（前
值為-1.5%），PPI直線拉升，超出市
場一致預期的減0.7%，略超預期，環
比修復力度創兩年內新高。高頻數據及
PMI數據顯示，12月工業生產熱情依然
較高，各工業行業的開工率仍處於歷史
同期較高水平，呈現出淡季不淡的特
徵。

筆者認為，本輪工業品價格上漲主
要源於供需缺口，在二季度缺口彌合之
前商品價格仍有上漲動力。12月中下旬
由於用電需求過於旺盛，多地開啟新一
輪的 「拉閘限電」 ，從一定程度上印證
了現階段供需缺口已擴大至較高水平。
供需缺口帶動下，12月份煤炭、黑金、
有色、石化產業鏈價格全線上漲，其中
石油開採、石油化工、煤炭採選和有色
冶煉表現較為突出。

減產力度友好，油價快速回升。本
月5日OPEC+（石油輸出國組織與夥伴
國）會議決定基本兩至三個月維持現有
減產規模，並同意俄羅斯和哈薩克斯坦
小幅增長7.5萬桶／日，但沙特卻主動
提出兩至三個月削減100萬桶／日的產
量，受此消息提振，布倫特原油現貨單
價已上衝至55美元上方，WTI油價也回
升至50美元以上。筆者在之前報告中提

出，油價低迷拖累了PPI修復進程，目
前原油價格的快速修復徹底打開了PPI
上升通道，預計PPI在2021年一季度實
現同比正增，PPI、CPI剪刀差實現反
轉，二季度PPI上行至3%以上。

豬價止跌回升，CPI環比上行。12
月CPI環比升0.7%、同比升0.2%（前
值為-0.5%），略超市場一致預期的升
0.1%， 「冷冬」 加持下的消費旺季帶
動食品價格回升，但冬季疫情反覆再次
拖累CPI服務項的修復。12月豬肉價格
止跌回升，一方面，由於豬肉消費旺季
來臨，需求端有較強支撐；另一方面，
儘管能繁母豬存欄連續增長，但目前母
豬存欄中後備三元母豬佔比較高，導致
生豬產能回暖略慢。中長期來看，供給
確定性回升推動豬價進入下行通道的邏
輯不改。

另外，鮮菜價格受拉尼娜現象（海
面溫度持續異常偏冷）影響最為顯著，
有望對CPI食品項形成兩至三個月的支
撐：其一，鮮菜生長對氣候較為敏感，
寒冷和乾旱會導致鮮菜產量下降；其
二，低溫、霜凍增加運輸難度；其三，
鮮菜保質期較短，缺乏庫存來緩衝供給
收縮的壓力，價格容易快速拉升。

糧價結構上漲，口糧保持穩定。12
月份玉米、大豆、豆粕價格快速上行，
主要原因有三：其一，拉尼娜事件引發
全球糧食減產預期，阿根廷、巴西先後
調低了20/21年糧食產量預測，在中國
大豆對外依存度高、玉米進口量不斷增
多的背景下，國際糧價上漲也推升了中
國糧價；其二，生豬產能的修復使得飼
料需求快速提振，對大豆、玉米、豆粕
價格形成較強支撐；其三，中國玉米播
種面積已經連續五年下降，玉米產出缺
口不斷擴大，庫消比走低，帶動價格持
續上漲。

口糧方面，冬小麥和早稻生產受極
寒天氣影響較小，目前小麥和稻穀庫存
較為充足，價格超預期上行概率低。糧
食項在CPI中的權重約為2.3%，其中大
米和小麥合計權重為2.2%，在稻米和
小麥價格保持穩定的情況下，糧食項難
以帶動CPI大幅上行。
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災難性事件，但數據很清晰顯示，這
些事件對資本市場影響通常十分有限
而且短暫。去年疫情發展與美國的社
會運動的嚴重程度與資本市場的走勢
關聯度都不大，國會衝擊事件沒有影
響資本市場也不算太大的意外。

大選過後股市回暖
2016年9月中旬開始，民調顯示

特朗普的支持度明顯上升。投資者開
始擔心特朗普的貨幣、貿易、外交和
移民政策。例如特朗普主張撤換美聯
儲主席，應該快速加息遏制股市泡
沫。在貿易問題上他反對自由貿易和
TPP（跨太平洋夥伴協議），主張對
北美自由貿易協定進行重新談判，並
威脅對中國加徵45%稅率的關稅，
以縮小貿易逆差。

當時，美股的回調一直持續到大
選前。一些重量級基金管理人認為，
特朗普當選將使得美股下跌少則
20%，多則40%。而去年9月開始，
民調顯示 「藍潮」 可能性很大，科技
等成長股因為將遭遇民主黨更嚴格的
監管和更高的稅收而出現明顯回調，
資金湧向金融、能源等落後的價值
股。同時，市場擔心大選後出現法律
爭議和社會騷亂，整體風險偏好下
降。美股回調一直持續到11月大選
前。

值得一提的是，歷史數據顯示大
選前股市上漲遠多於下跌，下跌意味
着現任總統所在黨派候選人極大概率
輸掉選舉。而大選結束後，股市極大
概率會出現上漲。

2020年大選之後， 「藍潮」 和
社會騷亂都未出現，市場認為拜登的
施政將遭遇重重阻力，科技股反彈。
由於新冠疫苗捷報頻傳，股市憧憬經
濟復甦的速度好於預期，價值股因為
估值低獲得更多資金追捧。股市持續
回暖至今。

外界期待刺激方案
回看上屆總統選舉，特朗普贏得

大選後，市場對他的治國方略的擔心
僅僅持續了四個小時，股市就由跌轉
漲，並一直持續到2017年年底。

當時投資者迅速把焦點放到了特
朗普施政綱領中有利於經濟發展和資
本市場的部分。特朗普關於企業和家
庭減稅計劃和對企業放鬆監管，可以
在 「紅潮」 下順利實現，就是市場態
度轉變的核心原因。至於特朗普那些
可怕的主張例如對貿易對手進行關稅
報復，市場相信並不會那麼快執行。

筆者認為目前資本市場對 「藍
潮」 的反應，在重複對當年 「紅潮」
的反應。投資者清晰地知道，拜登對
富人和大企業的加稅計劃，在疫情得
到控制，經濟恢復到原來的水平之
前，是不可能快速推進的。實際上，
「藍潮」 的成色並不夠分量（民主黨
在眾議院的席位有所減少），離 「橫
掃」 具有相當大的距離。參議院兩黨
席位平分秋色，在疫情對議員的健康
衝擊下，隨時可能出現權利傾斜。而
且在參議院拉布嚴重的情況下，拜登
政府的施政仍然困難重重。

既然選舉塵埃落地，市場焦點馬
上轉到拜登施政綱領中有利於經濟發
展和資本市場的部分。既然民主黨一
統江湖，那麼規模更大的財政刺激方
案就更容易出台，對症下藥的效果也
會好於寬鬆的貨幣政策，經濟中各行
各業都會受惠，利好股市繼續上漲。

我們甚至可以說，就算民主黨輸
掉了佐治亞州的兩個參議院席位，共
和黨仍然主宰參議院，那麼投資者又
會重新拿11月大選結束後的理由來
繼續看多股市，因為拜登的加稅計
劃、加強監管以至民主黨部分人士主
張的大幅提高最低工資，這些種種不
利於商界的措施便難以順利過關，股
市同樣會繼續上漲。其實只要看看近
期市場的情緒，特別是作為股市先行
指標的比特幣的表現，就知道目前市
場會找出各種理由繼續看多股市。

逐步兌現競選承諾
在理解資本市場短期走勢的同

時，投資者也別忘了拜登的核心施政
主張對市場中長期的影響。如果拜登
政府在加大財政開支的同時，也積極
考慮通過對富人和大企業徵稅來縮小
財政赤字，同時加強對科技巨頭的監
管，來化解美國在疫情後變得更加嚴

重的貧富差距問題，以及價值觀混亂
的問題，那麼2021年的美股走勢可
能是前高後低的。

去年大選之後，相對於市場認為
拜登政府難以施展的普遍預期，筆者
傾向於認為，儘管阻力不小，但拜登
實現競選承諾，也就是施政順利的可
能性要比市場預期的更大，主要原因
有三點：

首先，政治學研究發現，美國總
統平均而言可以實現67%的競選承
諾（英國首相更可以高達83%），
1980-1988年里根就職期間這一比
例最低也達到了52%，這些都遠遠
高於一般人以為的程度。2016年大
選出爐後，筆者就指出特朗普實現減
稅計劃和進行貿易報復的可能性均高
於市場的預期。現在，既然市場期待
拜登政府加大基建和財政支出可以順
利進行，那麼同樣應該預計加稅和強
監管也會陸續有來。

別忘了，對特朗普的減稅方案順
利通過的預期和 「再通脹交易」 ，使
得2017年創下一百多年來全球可交
易資產獲得正回報比例最高的紀錄，
但2018年美國發起貿易戰和美聯儲
的持續加息，2018年同樣創下全球
可交易資產獲得正回報比例最低的歷
史紀錄。其次，拜登首次當選參議員
時創下最年輕的紀錄，而經過三十六
年的任期，現又是資格最老的參議員
之一。拜登多次遭遇家庭變故之後，
為人變得非常溫和。即使在共和黨參
議員中也享有很好的口碑並且朋友眾
多，他完全有能力說服三至五個共和
黨參議員支持他為施政而提出的立法
要求。耶倫出任財政部長，以她的資
歷和口碑，同樣有能力幫助政府贏得
部分共和黨議員的支持。

第三、特朗普的施政導致共和黨
內部嚴重分裂，而新冠疫情又對社會
不同群體造成巨大的衝擊，尤其使得
貧富差距和價值觀混亂現象變得更加
嚴重，這都是美國兩黨都必須解決的
重要問題。拜登的施政綱領對症下
藥，與民間的呼聲一致，共和黨議員
不可能完全逆民意而反對。

如果美國白宮和國會將來的互動
發展驗證筆者的判斷，那麼佐治亞州
參議院選舉的結果，只不過是為將來
拜登政府的有效施政 「錦上添花」 而
已。
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艱 苦 的
2020年已經過
去，2021年來
臨又會否帶來
盼望。還記得
在兩年前，曾
經 有 讀 者 以

「不經一番寒徹骨、焉得梅花撲鼻香」
這句唐詩作互勉，詩句借用梅花傲雪迎
霜的性格，鼓勵人勇於面對挑戰困難，
迎難而上。經過2020年疫情打擊，相
信各行業去年的艱辛過後，相信今年各
行業更具備堅韌魄力迎難而上。

最新有跨國的投資銀行，將今年形
容 為 「 復 興 之 年 」 （Year of
Renewal）相信大家亦會明白，隨着疫
苗的面世，今年疫情肯定會變得不一
樣，加上各國央行的量化寬鬆政策，對
環球經濟的復甦亦有一定的刺激作用，
但無可否認今年市場上仍有不確定性存
在，各地經濟會以多快速度復甦，疫苗
有效性又有多少，目前仍然言之尚早，
但整體復甦之路亦肯定會出現冷熱不
一。

我們已經歷一個相當不平凡的一
年，縱使經濟不景但整體樓價，以至成
交量均仍然企穩。按土地註冊處的紀
錄，去年整體物業市場的總註冊量超越
7.32萬宗，比起2019年約7.48萬宗，
只是輕微回落約2%而已，其中總體
一、二手的住宅交投更加只微跌不足
0.04%，全年住宅註冊量企穩6.2萬宗

的水平。
整體樓市成交量逆市企穩，亦正好

說明樓市剛性需求仍然強勁。過去一年
出現 「一手靜、二手旺」 的現象，如果
按一手住宅物業銷售資訊網的成交紀錄
冊，去年整體新盤銷售不足1.45萬伙，
較2019年勁減22%，亦是自一手新例
實施以來的新低，但同時間去年全年二
手逼近4.7萬宗，按年增加14%，主要
受惠於政府放寬按揭保險上限，加上推
盤量減少，令部分一手客源轉投二手。

至於來年樓市走向又會如何，還記
得四年前，筆者已經引用過微溫狀態來
形容，以一、二手按月的成交量計算，
即是二手每月維持3500至4000宗成交
量，而一手則維持每月約1000至1500
宗的水平。

一二手交投呈背馳
筆者認為從過去一年的情況來看，

相信來年樓市成交量或許會維持這樣的
微溫狀態，來年一手交投應該會有所增
加，但同時間二手成交量或會有所減
少。

最後是樓價方面，過去一年即使本
地經濟持續出現衰退，整體樓價亦只有
約2%的微跌。隨着疫苗面世，相信疫
情終有過去的一日，當然目前經濟困境
不會於一天內逆轉，但亦預期今年經濟
情況以至整體失業率可望有所改善。筆
者預期今年樓價應該略有升幅，升幅或
許在5%以內。

樓市今年料量穩價略升
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▲分析認為，拜登實現競選承諾，即施政順利的可能性要比市場預期的更大。 法新社
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假設投資1萬美元於標普500指數的增長情況

註：開始日期為1933年3月4日，結束日期為2020年8月31日。政黨執政
日期是基於總統就職日期。所示圖表以對數比例為基礎。

來源：晨星、標普
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註：數據截至2020/9/30，統計期間為1970至今，不含金融海嘯的2008年

來源：Factset

藍潮下的美股去向


