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正如我們在9月時提到，我們繼續懷疑50法案的觸發將會延遲。 

當特蕾莎·梅被任命為首相時，她表示尊重人民的呼聲非常重要，英國退歐沒有
協商餘地，50法案一定會觸發。她看起來還非常確信金融市場將開始下注「硬脫
歐」。 

我們認為任何協商都將令英國受益，因為預期中的經濟噩夢並沒有發生，同時也
是因為目前為止經濟遠未崩潰。現在甚至還有復甦的跡象。這種狀況令其他歐盟
成員猶豫是否應該跟進。 

當前的轉向正是我們幾個月前就考慮到的情形之一。高等法院判定英國政府必須
經過國會的批准才能觸發50法案，這意味著議員們將投票來決定是否開始退歐程
序。如果議會的投票結果與公投不一致怎麼辦？特蕾莎·梅看起來已經在尊重公
投結果這個主要戰場上戰敗。事實上大部分的議員都反對英國脫離歐盟。英國退
歐因此很可能會受阻。很多官員稱公投並不合法。因此，為什麼要公投？ 

特蕾莎·梅現在還有一個機會。她可以舉行提前大選，通過控制國會的大多數席
位來觸發50法案。但這將是漫漫長路。 

英國退歐看起來注定要加入一份已經冗長的歐盟公投名單，這些公投的結果在過
去10年裡從未被尊重過，包括2005年法國對里斯本條約的公投。 

英國退歐投票將失效？經濟

2016年11月07日-13日
外匯市場每週展望



Page 4 | 8
Swissquote Bank SA 
Tel +41 22 999 94 11

Ch. de la Crétaux 33, CP 319 
Fax +41 22 999 94 12

CH-1196 Gland 
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland 
www.swissquote.com/fx

不必恐慌。確實我們看到了一些跡象。標普500指數連跌8天(之前盤整4個月)，
全球長期收益率上升，大範圍的波動性增加，特朗普越來越接近入主白宮，還有
芝加哥俱樂部在世界職業棒球大賽奪冠。 

可能現在是拋售……所有投資品……的時機，但在我們看來，問題在於從結構上
看沒有出現任何變化。投機和牽連推動了不確定性。市場上談論央行刺激通脹的
努力失敗，英國國會將否決英國公民的歐盟公投，以及逝者為希拉裡·克林頓投
票 -- --都進一步的證明金融市場的寒流現在是主流。儘管目前充斥著陰謀論而
且對其中一些觀點的討論存在意義，但現在時機未到。我們回顧一下，2016年有
很多的專家預測市場將崩潰。可能會有一些年底效應的影響，因為很多年長的人
士不能以連續的角度來看到世界，而是分隔成獨立的年份。 

首先，大量的資金在等待機會。證據顯示股市已經超買(標普市盈率已經達到
19)，因此當前進入回調。測算顯示約有120億美元的債券處於負收益。這些資金
不可能持續套牢其中，尤其是在11月8日風險事件結束之後。 

其次，OECD將2016年增長預測調降0.1%至2.9%。雖然並非一個壯觀的數字，但數
據保持穩定且美國和中國增長加速，表明需求開始有保障的復甦。 

基本面改善帶來了賣出長期債券和預測政策正常化的理由。不過復甦前景黯淡表
明緊縮不會很快發生，因此出現正常的調整。 

拋售在延續但無需恐慌經濟

最後，很明顯央行政策正在接近衰竭點。日本央行持有超過45%的政府債券和
65%的國內ETF市場。不過，保持政策寬鬆的工具和策略還是存在，永遠不要低
估了央行為了其利益而扭曲市場環境的決心。儘管可能存在大量的流動性、基
本面改善以及央行準備刺激，但我們認為當前風險資產的回調將是再次建立多
頭的機會。歷史總是告訴我們，不要在乎是誰當選了美國總統(想想奧巴馬)，
美國很難受到單一個體的影響。 

ndividual.  
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正如金融市場普遍預期，美聯儲沒有變動利率，在12月會議之前都會維持不變。
目前，12月升息的可能性為75%。去年的情景將會重現，當時也是將升息推遲至
12月。 
  
經濟數據並非美聯儲的重要推動因素。如果該央行確實在年底升息，則升息的動
機純粹是為了維護信譽。如果不升息，則股市將遭受更為猛烈的拋售。 
  
從數據角度看，上周非常繁忙。非農一直都是關鍵數據。10月非農就業人數新增
14.2萬，低於預期。不過上月數據上修至18.8萬。失業率已經較長期的保持在低
位，不過薪資增長並未出現上升。我們研究室的觀點是美國經濟的復甦預期過於
樂觀。 
  
現在令人感興趣的是股市價格體現出特朗普獲勝的幾率上升。希拉裡·克林頓受
到郵件門的影響，顯然支持率下降。維基解密發出的新消息顯示了她作為國務卿
在全球衝突中發出的美國指令。而特朗普則因歧視女性而受到指責。 
  
受到這些不確定性因素的影響，標準普爾正在經歷5年來持續最長的連跌。該指
數4個月來首次收於2100點下方。儘管很多人質疑特朗普當選後是否會削弱美聯
儲的權利，但我們相信美聯儲會保留其自主決議的權利。 

  

 

美聯儲必須在12月有所行動經濟
  

目前而言，美聯儲還遠未彈盡糧絕。更加諷刺的是，美聯儲可能會小幅升息來
增加其信譽，同時會啟動新的QE來支持增長。 
  
我們認為2017年不會升息，但貨幣政策正常化的預期會推動美元需求繼續上
升。此外，很明顯美聯儲正在推升通脹並允許實際利率與名義利率的差距擴
大，以便削減巨額債務。 
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我們近期赴泰國的考察增加了我們對該國當前形勢的理解。關鍵一點
是，Bhumibol國王逝世之後，泰國政局保持穩定且民族團結增強。新國王加冕的
時間還未確定，不過王位交接正在有序進行，進一步降低了不確定性。關鍵問題
是2017年的大選時間，如果政局可以持續穩定的話。我們並不認為增長將受到顯
著影響，事實上預測第四季度經濟存在意外增加的可能性(令2016年增幅超過
3.5%)。 

泰國央行公佈的9月經濟數據表明增長明顯改善，消費和投資復甦。私人消費月
率增長0.1%。國內資本設備銷售的私人投資也在上升。農業收入儘管價格極低但
出現增長，9月農產品收入年率上升12.4%。製造業產出年率也增長0.6%。9月旅
遊業小幅下滑，遊客人數月率減少0.7%，不過該行業依然火爆，年比上升。 

自2014年軍事政變以來，遊客人數呈現大幅上升的趨勢。出口進一步上升，增強
了泰國的外部優勢，9月經常帳盈餘達到29億美元。雖然總體復甦低於歷史平均
水平，但與很多東盟國家一樣，泰國繼續穩步增長。主要風險因素並非來自國
內，而是來自發達國家市場。我們只看到美元兌泰銖小幅走高，而且泰銖走勢不
穩定時會得到來自泰國央行的政策支持。也就是說，更為廣泛的風險正在增
加……將於11月8日開始。 

短期風險消退之後，泰國看起來穩定經濟

儘管面臨特殊的風險，但新興市場的需求短期內不會減弱，全球流動性依然是
資產價格的主要驅動因素，而且高於基本面。儘管存在很多的風險因素，例如
美國大選、歐盟/英國關係，但在出現實際的結構性變化之前，新興市場將繼續
受到追捧。重點已經指向更高的全球收益率可能導致波動性溢價上升，但我們
懷疑債券拋售將在一定程度上允許更高收益率的新興市場得以提升。儘管存在
一些負面消息，但上月仍有大量的資金流向新興市場債券。如果我們預測錯
誤，全球債券進一步被減持，則當心首先被拋售的將是商品相關貨幣和具有較
高經常帳赤字的新興市場貨幣(可對照2013年美聯儲退出QE時的行情)。 

2016年11月07日-13日
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2016年美國總統大選吸引了全球注意力，不僅因為美國在全球的地位，而且因為
候選人各自的觀點。美國政治觀點從未如此對立過。為了吸引公眾注意力且與競
爭對手區分開來，民主黨候選人希拉裡·克林頓和共和黨候選人唐納德·特朗普不
得不採取激進的立場，這與大部分美國總統獲得選票的方式顯著不同。這不僅讓
兩名候選人的識別度提高，也讓大選後金融市場可能受到的影響更加明確。 

我們為兩名候選人分別見了主題，著重於構成他們大選的基礎核心，這些核心不
太可能受到政治壓力的影響而改變。 

對於民主黨候選人希拉裡·克林頓，我們關注3個關鍵點：再生能源、國防行業、
醫療保健。 

對於共和黨候選人唐納德·特朗普，我們關注3個關鍵點：國際貿易、移民和能源
政策。 

查看股票和業績請訪問： 
www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading 

主題交易 – 美國總統大選政治
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