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資料來源：Moody‘s Analytics review of Federal Reserve data，凱基證券整理

特朗普眼中的美國經濟
頂層階級至關重要

◼ 美國前0.1%和10%的人口分別擁有14%與68%的財富

◼ 美國前0.1%和10%的人口分別掌握了25-30%以及83%的股票與共同基金份額

◼ 前10%的高收入人士決定了美國49%的消費支出

我們的政策是讓一部分人、一部分地
區先富起來，以帶動和幫助落後地
區……

鄧小平，1986年

收入分配前10%消費者的支出占比
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資料來源：World Bank Poverty and Inequality Platform，凱基證券整理

美國為G7收入不平等程度最高的國家
政治負擔往往掩蓋經濟成就

2024年G7國家堅尼係數

收入不平等：堅尼係數，2024年
堅尼係數用來衡量不平等程度，範圍介於0到1。數值越高代表不平等程度越高。依各國與
年份不同，數據可能是以「稅後及補助後的收入」或「人均消費」為基礎。

無數據
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資料來源：CEIC，凱基證券整理

前10%階層的信心對維持經濟至關重要
MAGA深知這一點，這也是為什麼「大而美法案」致力於推動減稅
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資料來源：FRED，凱基證券整理

過度支出才是美國經濟核心問題
MAGA解決該問題的方式……

◼ 關稅提高商品價格，壓抑90%人口的需求，從
而壓低進口總量。

◼ 減息不僅能刺激內需，亦能壓低美元匯率，提
升出口競爭力。

◼ 減稅將鼓勵企業加大資本支出。

◼ 鬆綁銀行監管，鼓勵持有美國國債。

◼ 主要企業以及富裕階層主導的復甦策略

◼ 然而，政策傳導至整體經濟需時間累積。

◼ 在成果顯現之前，社會與政治反彈可能顯著升
溫。

聯邦債務：公共債務占國內生產毛額(GDP)百分比
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資料來源：Bloomberg Finance L.P.，J.P.Morgan，凱基證券整理

「龍頭企業」帶動整體經濟
標普493與道瓊工業指數亦開始展現盈餘增長動能
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資料來源：The Economist，凱基證券整理，註：淨支持率為支持率減去不支持率之結果

這在「政治層面」上是否為可接受的經濟策略？
特朗普的淨支持率正創下新低

特朗普2017 拜登2021
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資料來源：FRED，凱基證券整理

名目薪資增幅已大致被通脹吞噬
在AI的排擠效應下，實際薪資零增長
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

AI發展已超越模型、資料中心與硬體本身
AI發展正演變成一個社會議題，其對AI發展速度形成某種程度上的阻礙
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資料來源：凱基證券整理

MAGA對美國經濟的「治療方案」
不平等是必要之惡

◼ 不平等是以「關鍵企業」與「富人」驅動經濟復甦之必要手段。他們能引領經濟中的投資與消費。

◼ 在當前階段，民眾負擔能力並非主要的政策目標。更昂貴的商品將減少進口，而弱勢美元提振出口。從而使美國的貿易收支得到

改善。

◼ 其餘「企業」亦逐漸展現出盈餘增長追趕的跡象。

◼ 特朗普是否有足夠的政治資本來堅持其經濟策略？近期民調顯示其淨支持率處於歷史低點。

◼ AI已不再只是模型、資料中心與硬體的結合。它已成為一項社會議題，因其對就業市場產生排擠效應。若缺乏完善的監管框

架，這一社會議題將成為限制AI發展速度的阻礙。
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資料來源：凱基證券整理

投資策略
不要低估美國經濟與企業盈餘的增長

◼ 儘管特朗普的經濟策略在政治層面上或許不受歡迎，但他確實具備一套方針。不可低估美國經濟與企業盈餘的成長。

美股在強勁盈餘動能下若出現短期疲軟，將提供良好的進場機會，但在期中選舉前，預料仍會出現獲利了結現象。

◼ 然而，從現在起到11月的期中選舉期間，市場料將極其動盪。根據多項公開民調，特朗普的淨支持率正處於低點。若

淨支持率持續低迷，可能意味著：1) 共和黨失去對眾議院的控制權；2) 聯邦政府在選前進行干預。這兩項事件都將

為市場帶來不確定性。

◼ 利率整體趨勢持續下行，而美元走弱將進一步改善美國的貿易逆差。我們仍預期日圓與人民幣將走強。

◼ AI的發展速度不僅僅取決於技術，它對社會的影響也將被廣泛討論，並可能成為限制其進一步發展的阻礙。隨著更多

企業的盈餘增長正逐步出現追趕跡象，我們建議投資者將資產分散至標普493或傳統的道瓊工業成分股。
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evaluate particular investments and consult an independent financial adviser before making any investment decisions. All information and opinions contained herein is based on certain assumptions, information and conditions available as at the

date of this document and may be subject to change at any time without notice. 免責聲明：本文內容僅做為一般資訊散佈用途，不構成任何證券投資的要約或招攬、成立任何法律關係、也不表示針對所提到的金融商品提供建議或推介。它並沒有

考慮您的特定投資目標、財務狀況及個人需求。在做出任何投資決定前，您應確保您已瞭解所涉風險，並應獨立評估及諮詢專業投資顧問。此處提供的所有資訊及意見是依據本文作成日期所獲得的特定假設、資料及條件為基礎，因此可能在未經通

知的情況下隨時變更。
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