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《大時代》專欄 

稅改下的投資機遇 

特朗普當選新任總統剛滿一年，當時已經揚言將大幅減稅，但計劃進展緩慢，直至

第四季初眾議院表决通過參議院的預算案才為稅改推進一把，而白宮有意在聖誕節前簽

署立法，參眾兩院達成共識一次過將企業稅從 35%大幅降低至 20%。那麼對主要金融

市場――匯、債、股及商品有何影響？ 

 

其直接影響已經率先反映於匯市上；每逢稅改提案逐步順利通過，均短暫刺激美元

進一步上升，但美元中線會否衝上 103？其實市場上不少聲音把這次稅改與列根 1986

年版本相提並論。不過不要忘記，當時美國經濟增長處於放緩時期，減稅對刺激經濟有

一定作用，但目前美國經濟環境剛好相反，GDP 增長穩定，全民就業下通脹保持升溫，

特朗普的版本長遠而言能否做到列根年代的效果仍需拭目而待。稅改整體推進速度緩

慢，料短線美元 96 見明顯阻力。 

 

在上述環境下，加上白宮不斷加大國防及民生福利開支，稅率大減會否意味政府稅

收減少同時增加債務？美國稅率究竟處於拉發曲綫哪邊，當地主要兩派學術研究報告

（聯儲局及芝加哥大學）均各有其說。若根據經合組織研究結果，八十年代後期的國際

企業最佳稅率約為 34%，而近年均下降到 26%左右。若以此作參考，那麼美國稅率似

乎從拉弗曲綫的右邊過分移至左邊，稅收反而減少同時有增加債務的風險。 

 

然而，美國政府於金融海嘯後為了救市，其債務也一直上升並處其歷史高位，目前

佔 GDP 比例已經超過 106%。因此，若從節流方面入手減輕債務壓力，相信社會反對聲

音較大，估計政府唯一可行的方法是以債還債，同時不斷提高債務上限，長久下去，美

國長年期債息應見上升壓力。 
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隨著投資者以貴金屬來對沖美國政治、中東及亞洲地緣緊張局勢的風險，商品前景

貌似有反彈機會。在稅改加重美國預算赤字及增加債務負擔下，美國財政狀況惡化與金

價其實有關。 

 

眾所周知，美國債務佔 GDP 高企，每當政府面臨財政問題，開始習慣性提高債務

上限，市場對國債的信心下降，擔心債務違約，而大量資金會湧向其他市場，黃金作為

避險產品自然受捧。因此圖中可見自九十年代當債務首次接近 GDP 七成後，與金價大

方向走勢開始明顯同向。 

 

在這前提下，黃金中長線前景其實不弱。參考千禧年初期，美國出現雙赤，財政狀

況明顯嚴重惡化，投資者對前景失去信心而刺激金價上漲。因此，若然美國政府在稅改

後衍生的債務問題上未能有效解決下，料金價長線重返 1,430 美元非不可能。黃金前景

不錯下，料同樣利好其他貴金屬價格走勢，其中在全球製造業尤其是在美國及亞洲繼續

增長下，料能帶挈白銀在工業上的需求，加上銀礦供應出現放緩，相信銀價表現有潛力

超越黃金，長線重返 21 美元。 

 

至於股市，短線而言，稅務優惠自然能鼓勵商業重返美國投資，同時利好就業市場，

相信能刺激股市繼續衝高。不過值得留意的是，特朗普有意放寬對銀行監管，市場擔心

這將促使中小企胡亂投資高風險項目，最終要納稅人埋單，其隱憂或會在長線衝擊市場。 

 

1987 年之前，美國企業稅率與企業投資按年增長成反比關係，可惜兩者隨後的走

勢並未見關係。然而，美國企業投資在金融海嘯後有明顯上升趨勢，但於四年前年開始

回落，因此相信，長期而言靠調低稅率來刺激企業投資的作用不顯著。 

 

其實在全球經濟增長平穩下，企業對長期投資能否帶來進一步可觀收益存疑。由是

觀之，稅改短線能刺激大部份金融市場，例如匯市及股市，不過長遠而言，若然要借稅

改前提尋找投資機遇，商品尤其是貴金屬其實是不錯的選擇。 
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