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美國總統大選
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仍然是一場勢均力敵的比賽，但投注賠率和民意調 查顯示特朗普可能會獲勝 ......

資料來源：RealClearPolitics。數據截至2024年8月1日。 資料來源：RealClearPolitics。數據截至2024年8月1日。
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…因此，是時候重新審視特朗普的政策和關鍵影響了

僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。

民意調查、投注賠率和槍擊事件暗示特朗普的勝利正在獲得牽引力

• 對中國來說，特朗普比哈裡斯/民主黨略差。兩屆政府都將繼續加大對中國的制裁/緊張局勢，因為從大多數選民的角度來看，這在政治和戰略上是

正確的。對中國來說，特朗普的情況略差，因為：（1）他更難預測;（2）他可能會提高對中國商品的關稅（根據特朗普的最新評論為60%+），並降低美

國公司稅率;（3）他可能會取消拜登政府的一些氣候政策——簡而言之，減少電動汽車和太陽能電池板的需求。

• 是的，特朗普有反覆無常的記錄 , 但是 進口關稅上調 和 公司稅減免 在我們看來，是不可避免的。在各種場合，包括最近接受《彭博商業週刊》的

採訪時，他重申了他對進口關稅的偏好——對中國商品徵收60%至100%的新關稅，對從其他國家進口的商品徵收10%的關稅。關於公司稅率，他

誓言將其降至20%（目前為21%），並最終降至15%。我們認為，直接影響將是更多的中國進口產品將被國內生產、低成本國家（如印度）和美國在亞

洲的盟友（如日本、韓國）所取代。這些措施可能會以犧牲通貨膨脹和財政狀況為代價來幫助國內就業市場。

• 回歸傳統能源，削減電動汽車補貼。電動汽車補貼的減少甚至完全取消肯定會在短期內損害對電動汽車和銅的需求（電動汽車的發展比傳統汽車需要

更多的銅——充電桿、銅線、電網改善）。隨著銷售組合重新轉向傳統汽車，對原油的需求將反彈。但即便如此，特朗普可能會通過放鬆監管來抵消對

油價的積極影響。

• 市場反應和政策總是動態的，但我們相信，在特朗普總統任期內，這些都是非常確定的關鍵趨勢。(1) 通脹和利率可能會保持粘性 因為他的大多數

政策都是通貨膨脹的; (2) 美元可能在中期適度走弱 因為特朗普可能會不顧粘性通脹而強制降低實際利率; (3) 電動汽車相關大宗商品（如銅、鋁）的價

格將在短期內震蕩 正如特朗普所說，他發誓第一天任期就要結束電動汽車的授權; 但隨後市場迅㏿消化了這一因素（以及更高的中國關稅風險），銅/
鋁價格在短短兩周內下跌了約8%
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政策比較：特朗普與拜登

這些領域的
顯著差異

僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。

來源：中金公司
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制裁將加大力度 ——拜登 /哈裡斯或特朗普政府無關緊要

• 近年來，美國對中國的制裁持續加大 ——無論是在特朗普政府還是拜登政府時期
其核心重點是限制中國在技術、新能源和高價 值出口方面的發展
我們認為，隨著總統競選活動的升溫，預計 2024年剩餘時間里，被添加到實體清單中的中國實體數量將會增加

資料來源：美國商務部、彭博社 來源：Factset

僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。



特朗普的 60%+關稅可能使中國進口接近於零

• 特朗普在第一個任期 內將中國進口商品的關 稅稅率提高到 25%，他最近建議將關 稅稅率提高到 “60%或更多 ”
根據彭博經濟（ Bloomberg Economics）的估計，如果採用 60%的關稅稅率，到 2030年，中國進口商品的份額可能會下降到接近零

• 這應該會損害中國對美國的出口，並使東南亞受益

9
僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。



特朗普並不熱衷於減少碳排放

• 在他的第一個任期 內，特朗普將美
國從2015年巴黎氣候協定中撤出，
取消了環境法規，並釋放了石油和
天然氣鑽探

• 拜登隨後重新加入《巴黎協定》，命
令政府到  2050 年脫碳，頒布了《通
脹削減法案》等

• 如果特朗普再次當選，電動汽車和
其他“綠色”企業將面臨風險

• 例如，他可以放慢國家電動汽車充
電網路的發展，並再次退出巴黎氣
候協定

• 簡而言之，特朗普在選舉中的勝利
可能會對「綠色」 產品（電動汽車、
太陽能電池板、充電設備等）的需
求產生負面影響

10
僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。



關稅對收益的負面影響
假設關稅為60%，50%的直通和
USDCNY貶值至8（目前為7.24）

• 出口商的收益將受到關稅上調的最大負面
影響——總體而言，出口商的收益將下降約
13%

• 定價能力低、替代品充足的低端產品，在業
務上將出現更明顯的虧損

11
僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。



12

日元市場

僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。



在加息和縮減購債規模的情況下，日元將繼續升 值

資料來源：高盛、總務和通信部                  資料來源：高盛、彭博社

• 植田和男已於 2023年4月成為日本央行新任行長，日本央行已 啟動兩次政策利率上調

• 再加上通脹率仍高於日本央行 2%的長期目標，預計到 2024年底，日本央行將再加息 1-2倍

• 日元兌美元有適度的升 值潛力，因為激進且長達數年的 YCC逐漸正常化

• 我們預計，隨著美國 /日本的利差收窄，到 2027年底，日元兌美元將升 值至120左右

13

日本通脹正在達到自  1980 年代初以來的最高水準  美元兌日元的趨勢和央行干預的時機

僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。

https://marquee.gs.com/s/plottool/CHNIN5PA9DBC9LXUJW


內容

1. 最新市場話題

2. 短期市場展望

3. 股票推薦

4. 長期市場展望
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上個月回顧：
7月份，恒生指數（ HSI）連續第二個月回調，收盤下跌約 1%（經股息調整）。

投資者情緒轉向上半月下跌，原因是美國大型科技公司的股價因擔心潛在的盈利失誤而暴跌。

在日元走強的情況下，套利交易的平倉。此外，這次失敗的暗殺提高了特朗普在美國總統大選中的獲勝幾率，這促使投資者重新審視
一些“特朗普交易 ”。因此，由於特朗普的政策（進口關 稅和電動汽車補貼削減）被認為對這些市場區隔總體上不利，亞洲出口商和大宗
商品暴跌。 7月下旬舉行的備受關注的三次全會幾乎沒有什麼活動，這有點令人失望。

我 們 對 下 個 月 的 看 法 ：
托而不举，稳字当先  在過去幾年中，一直是中國最高決策者採取的關鍵戰略和座右銘。這意味著只有當經濟或金融市場出現不穩定時
，刺激措施或政策寬鬆才會生效。在經歷了近期的一些市場不穩定之後，我們開始看到適度的支援性政策推出：
（1） 中 國 人 民 銀 行 宣 佈 將 LPR 和 MLF 下 調 10 個 基 點 /20 個 基 點 ;
（2）財 政 部 安 排 約 3000億 元 人 民 幣 的 超 長 期 專 項 債 券，支 援 設 備 升 級 和 消 費 品 更 新 換 代。作 為 最 近 的 數 據
鑒於美國經濟和通脹降溫，我們預計美聯儲將在即將到來的聯邦公開市場委員會會議上發出鴿派信號。這將使中國人民銀行能 夠在
未來幾周進一步放鬆貨幣政策（例如降低存款準備金率）。儘管全球科技行業出現調整、日本央行加息以及對美國經濟衰退的擔憂加
劇，但這些支援因素可能會略微抵消這種負面影響。總體而言，鑒於恒生指數的估 值、科技股敞口和外資持股水準較低，我們預計恒
生指數 8月份的表現將相對好於全球市場。

8月份其他值得關注的重要事件：（ 1）美國大型科技公司和中國 /香港公司的收益 ;（2）美國 /日本央行基調 ——日本央行和聯邦公開市場
委員會會議 ;（3）卡瑪拉 ·哈裡斯（ Kamala Harris）的經濟政策觀點

15

8月：中國人民銀行降息和美聯儲鴿派立場將帶來邊際抵消影響

僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。
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HSI 技術概覽  

• 恒生指數近期出現下跌趨勢，原因是對第一季度業績的樂觀情緒消退，以及全球股市的調整

• 從技術上講，該指數正在進入典型的超賣區域（<30），RSI為c.39

恒生指數交易範圍（ 1年） 恒生指數  14D RSI （3年）

資料來源：高盛、路孚特

恒生指數實際波幅（ 1年）

僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。
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財報前瞻：中國能否縮小與世界 /美國的差距？

1. 例如，恒生指數的 12個月混合遠期每股收益估計在過去兩年中一直持平，落後於 MSCI世界/標準普爾500指數的9%/11%的穩健增長
在24年第一季度業績公佈后，我們確實看到恒生指數的盈利勢頭改善非常溫和，但隨後過去幾個月疲軟的巨集數據未能促使分析師上調盈利預測 ——注意力
轉向第二季度企業盈利，以尋找今年剩餘時間的進一步線索

2. 我們認為，儘管估 值較低，但恆指指數需要更好的盈利勢頭才能實現更強勁的價格漲幅

過去  2 年重新計算的每股收益估計 值（12 個月混合遠期）

17

過去兩年的總回報率（ HSI、S&P500、MSCI World）

僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。



即將舉行的重大事件摘要

18僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。

日期 事件

8 月 1 日（美國時間 7月31日）
美國-聯邦公開市場委員會會議
市場定價表明沒有降產;關注鮑威爾在下次會議（即9月）首次降息的任何跡象

8 月 2 日
美國 – 就業數據
非農就業人數進一步疲軟，是否會下調？（4 月為 206k）
失業率會進一步上升嗎？如果是這樣，這將是連續第四個月增長

8月14日 美國 – CPI
核心CPI的下跌還會繼續嗎？

8 月 22 日 美國 – 成屋銷售
在抵押貸款利率上升的情況下，它會保持疲軟嗎？市場普遍預計約400萬單位

7月31日至8月1日 CH – 採購經理指數
官方/財新採購經理指數（PMI）的分化還會持續嗎？官方採購經理指數（PMI）是否會進一步惡化？

8 月 7 日 CH – 匯出數據
實力能維持下去嗎？

8 月 20 日 CH – 貸款市場報價利率  （LPR）
如果美聯儲在7月聯邦公開市場委員會（FOMC）發出鴿派信號，降息的可能性將更高



內容

1. 最新市場話題

2. 短期市場展望

3.   股票推薦

4.  長期市場展望

僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。



美國市場觀點：美國大選前量化緊縮放緩是有意的轉向

2017-2019年縮減周期意味著儘管盈利增長正，但估值下調意味著未來的道路更加崎嶇不平;我們認為，美
聯儲於5月1日宣佈從6月1日開始放緩量化緊縮政策，這可能是由於選舉因素而有意的轉向，這可能會在更
長時間內保持估值高企

美聯儲進入本輪縮減週期的第一階段（2022年6月至8月），縮減資產負債表，每月上限為475億美元，目前
進入第二階段（自2022年9月起），金額增至每月950億美元;但在 5 月的聯邦公開市場委員會會議上，美聯
儲宣佈從 2024 年 6 月 1 日起將量化寬鬆規模放緩至每月 600 億美元

在2017-2019縮減週期中，標準普爾500指數的12個月遠期市盈率一度從 C.18X 降額到 C.14X 並在2019
年底美聯儲政策大幅掉頭后才恢復到縮減前的水準

• 我們認為，量化緊縮政策放緩，加上近期盈利具有彈性，可能會在更長時間內保持整體市場估

值的高位，從而可能有助於拜登連任
儘管由於美聯儲有意轉向，估值可能會在更長時間內保持在高水準（可能直到11月大選），但我
們仍然相信標準普爾500指數的2024E 市盈率為22倍 （高於 15.7 倍的 LT 平均線）對我們來說
沒有足夠的吸引力：（1） 通脹放緩但仍處於高位;（2）全球超級大國之間的地緣政治緊張局勢;
（3）美國經濟增㏿放緩
策略：保持相對的防守和敏捷性;將部分配置轉移至流動黃金ETF（如GLD US）或實物黃金信託
（如PHYS US）;對無利可圖、估值高的科技股持謹慎態度;在美元市場中更喜歡投資級債券而高
收益債券;逐步增加整體投資組合的久期，以捕捉市場利率的峰值

與先前視圖相比的主要變化以紅色突出顯示

資料來源：Basis Asset Management、彭博社、高盛

美聯儲資 產負債表將縮減：長達一年的進展

標準普爾 500指數盈利收益率差距低於 LT平均水準

35
僅供專業投資者使用。不得供公眾查閱、散佈或引用。



中國市場觀點：馴服大灰犀牛需要時間

• LGFV債務和房地產行業被視為兩頭大灰犀牛，因為它們對經濟、資 產市場和銀行體系具有重要意義

• 到目前為止，高層決策者採取了零敲碎打的方法（ 1萬億元人民幣的地方債務置換計劃、城市層面的住房政策寬鬆等）
，這表明去槓桿的步伐正在逐步加快，對經濟復甦的拖累將更長

• 除非政策制定者轉向 “火箭筒式”的方法（鑒於問題的規模和具有挑戰性的地緣政治 /經濟條件，我們認為目前不太
可能這樣做），否則我們認為無法快㏿解決問題，去槓桿化進程可能還需要幾年時間

• 我們預計政府的整體政策方向將保持不變 托而不举，稳字当先 , 這意味著只有當經濟或金融市場出現不穩定

時，刺激或政策寬鬆才會開始

• 因此，我們預計中國 /香港股市的主要方向將保持區間震蕩，下行空間因政府謹慎支援而緩衝，但上行
空間因持續去槓桿化努力而受到限制，除非我們看到政策方向出現轉變和 /或地緣政治 /經濟狀況有所
改善
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透視中美經濟週期

• 美國經濟週期處於「滯脹」階段（即增長放緩和下降）通貨膨脹）和處於 “再通
脹”後期階段（但可能會受到政策影響）的中國，在我們的視圖

• 我們的基本預測是，美國將在 24年第二季度左右出現溫和衰退 ; 未來幾個
月，美國企業盈利勢頭將進一步減弱，因為快㏿加息的影響將波及整個經
濟; 預計美國高收益債券違約風險將上升

• 我們的建議：

股票 : Stay very cautious on loss-making companies with poor cashflow/balance sheet 
as global interest rate remains elevated

貨貨 : 美元市場增持 IG兌HY（IG ETF：LQD US）;對於持有大量美國股市敞口的投資
者，通過減持股票來增加美國投資級信貸敞口
資產配置：重申我們的審慎立場 ;建議在 3-6個月內維持一些黃金配置，以對沖 24
年第二季度左右的美國經濟衰退風險

與先前視圖相比的主要變化以 紅色突出顯示

美銀反壟斷投資時鐘框架

資料來源：美銀 AML，
基礎上午。

美國已經進一步進入了非常晚的
階段我們認為，處於 “滯脹”階段

中國很可能在這一點上 ;然而，它可
能會受到中國政策的嚴重影響
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2024年大事記
要關注的關鍵事項：

1. 第三次全體會議期間的住房與經濟政策

2. 美聯儲和歐洲央行首次降息的時機

3. 美國總統大選
- 市場普遍期待特朗普回歸
- 民調顯示川普將獲勝
- 特朗普的勝利可能會帶來更高的政策不確定性
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2024年選舉日曆

資料來源：經濟學人、摩根大通

國家數量

40 （佔全球的21%）

人口

32億（佔全球的41%）

國內生產總值

442億美元（佔全球的42%）
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全球經濟增長疲軟，大多數主要經濟體金融狀況收緊

資料來源：Basis Asset Management、彭博社、高盛。數據截至2024年5月24日。
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在美聯儲加息週期期間，美國股票估 值將下調，價值股將跑贏增長

資料來源：Basis Asset Management、彭博社、高盛

在美聯儲加息周期期間，股票估 值平均貶值
標準普爾500指數12個月遠期市盈率（1985年之前的追蹤市盈率）

在美聯儲加息週期中，價 值股的表現最終跑贏了成長股
標準普爾500指數12個月遠期市盈率（1985年之前的追蹤市盈率）
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