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每月回顧： 11月份特朗普的牌局 

2016年12月 

股票 

唐納德·特朗普與共和黨人以壓倒性的投票結果執掌美國政府，
投資者紛紛拋售債券，看好股票。美國股市由週期股、銀行股
及中小型股領漲。 

歐洲股市表現遜色，因為投資者對當時即將舉行的意大利公投
及連帶的銀行業危機存有陰影。 

新興市場因美元走強而表現失色。 

鑒於憂慮美元走強，亞洲股市轉弱。惟中國股市因預期更高收
益而錄得升幅，而日圓貶值帶動以日圓計值的日本股市上升，
同時市場仍然憂慮印度貨幣廢止的影響，印度股市經歷動蕩的
一週。 

固定收益  

由於市場對通貨再膨脹有信心及滿懷期待聯儲局加息，10年
期美國國庫劵收益率月內上升53個基點。其他主要債券市場
的收益率亦相繼上升。 

由於股票及能源表現平平，美國高收益債券月初原先下跌，
然而，特朗普勝選令市場對經濟增長及通脹更有期許，截至
月底表現跑贏存續期相同的美國國庫券。 

11月份亞洲美元債券市場（以摩根大通亞洲信貸指數反映）
錄得年內最大的按月跌幅。美國國庫券收益率飆升是拖累亞
洲美元債券市場錄得負回報的主因，因為亞洲信貸息差月內
輕微收窄。 

特朗普勝選的新聞鋪天蓋地，對市場影響甚廣。已發展市場股市飆升，債券則慘遭拋售，因為投資者認為特朗普會推出通貨再膨脹政策。由於或能

最終落實限產，油價在月底跳漲。在更強勁的經濟數據及聯儲局可能加息的支撐下，美元升值。全球採購經理指數亦同步向上。 

圖一：以美元計股票指數表現（%） 
 

圖二：以美元計債券指數表現（%） 

商品   

石油輸出國組織與俄羅斯為支撐油價最終協定自2008年以
來的首次減產，油價於月內最後一日急劇回升。 

金價亦受「特朗普通貨再膨脹方案」所影響，月內大幅下跌。 

製造、建築及生產所用的基本金屬價格持續上漲，而銅價月
內表現最突出，上升約20%。截至11月，鐵礦石錄得逾雙
位數升幅。 
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備註部分。  

貨幣 

隨著特朗普勝選及加息憧憬升溫，美元兌大部分主要貨幣
升值。 

人民幣繼續走弱，兌美元匯價創下自2008年6月新低。 

英鎊強勁反彈，而日圓及歐元走弱。 

美國財政、貨幣及貿易政策尚未明朗，特朗普勝選引發資
金從新興市場債券流出的擔憂，新興市場貨幣兌美元貶值。 

接二連三的總統政治醜聞增添不確定性，令投資者愈發不
安，韓圜表現明顯疲弱。 

圖四：其他貨幣兌美元匯價走勢 (%) 

 

經濟 

月內發佈的美國經濟數據幾乎全部報捷。供應管理協會製造
業及非製造業指數走勢依然強勁。就業數據上升，而失業率
下降。房價上漲，故零售額亦有所上升。2016年第三季的

實質國內生產總值較預期為佳，上調按年增長率至3.2%。 

中國製造業採購經理指數勝預期，10月份數據較預期理想。
工業產量上升，而房價亦比一年前錄得雙位數升幅。 

歐洲11月份的採購經理指數預覽值遠超54。歐元區市場製
造業採購經理指數11月份達53.7。此外，德國失業率跌至
6.0%的歷史低位。 

央行 

美國聯邦公開市場委員會會議記錄顯示，若即將出爐的數據
顯示經濟持續改善，加息步伐可能「相對較快」。 

歐洲央行的Mario Draghi表示，目前的貨幣政策對支持歐洲

復甦及促進通脹仍屬不可或缺。截至撰稿之時（12月14日），
央行決定延長量化寬鬆計劃至2017年年底，但明年4月起每
月購債規模從800億歐元縮減至600億歐元。 

墨西哥提高基準利率50個基點，力挽因特朗普當選美國總統
後崩潰的本國貨幣。 

巴西把基準利率下調25個基點，以期在國家持續衰退之勢刺

激通脹。 

亞洲方面，中國央行注資以應對資金的季節性需求及人民幣
貶值。同時，印度貨幣管理局為打擊洗黑錢及恐怖主義活動，

廢止了舊版聖雄甘地系列500盧比及1000盧比面額紙幣。 

日本央行11月份在革新的政策框架下首次提議無限制購買債
券。在美國國庫券上漲後，日本央行亦在應對本國債券收益

率急升的問題。 

圖五：環球主要指標 

 

圖六：主要央行利率 (%)（上限） 
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圖八：主要債券收益率 (%) 

圖七：主要地區市賬率估值（倍） 
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資料來源：瀚亞投資。 
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CA 經常賬 
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