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▲特朗普急於推動復工的目的，無非就是為了競選連任，皆因新冠炎疫情對於民主黨鐵票倉和核心搖擺州衝擊最
大，反映特朗普為了選票，已是 「無視」 疫情會爆發多少波

特朗普為何堅持復工復產？

樓股市場獲避險資金青睞

今年是美國大選年，特朗普的每一個政策舉措，毋庸置疑都是服務
於總統競選。近期，先是反種族歧視抗議活動和暴力衝突蔓延，後是新
冠肺炎疫情重新抬頭，特朗普選情告急，搖擺州支持率受重挫，可謂處
境艱難。眼下美國疫情形勢嚴峻，但特朗普總統卻不斷向各州和全美學
校施壓，希望盡快復工復產復學，背後是什麼原因呢？特朗普真的無懼
疫情嗎？

踏入7月份，新盤市場似乎
正延續近兩個月之新盤熱浪，近
日將軍澳新盤銷情亮麗，風頭一
時無兩； 「接力」 推售的另一新
盤，收票情況同樣理想。事實上
，自從5月份開始，發展商加緊
推售新盤步伐，冀於新盤市場分
一杯羹，造就過去兩個月，以至
今年下半年的新盤大戰。

美聯物業房地產數據及研究
中心綜合地政總署資料顯示，6
月份共有5個住宅項目新申請預
售樓花同意書，涉及單位2786
個，按月升約71.1%。若以上半
年累計，單位合共達1.2763萬伙
，短短半年已超越去年全年
1.0360萬個，並高出約23.2%，
相信是由於發展商未雨綢繆想更
彈性推盤，更靈活地應對市場需
求。

反觀過去數月獲批預售樓花
同意書的單位數目持續於低水平
，6月只有1個項目獲批預售，短
期內發售的新盤僅413伙。若以
半年計，上半年只有4654個單
位獲批，較去年同期跌約28.4%
，並創5年新低。

發展商加快推盤，無論對用
家，或對上車客而言都是好事，

因為在供應增加下，買到心儀單
位的機會自然提高。近日政府一
再表明暫時不考慮 「撤辣」 ，所
以藉調整辣招以增加業主放盤供
應及流動性的想法，基本短期無
望。

所以長遠而言，政府務必集
中火力全速覓地及增加單位供應
，解決房屋供不應求的問題，令
更多市民擁有上車的盼望，才可
紓緩樓市困局。

二手樓市現況方面，綜合美
聯分行資料，統計6月29日至7月
5日的一周，全港35個大型屋苑
合共錄80宗成交，雖較前一周回
落約17.5%，但仍企穩80宗以上
，反映市場有強勁需求支持。

另一邊廂，最近香港疫情再
趨反覆，中美爭拗又見再起跡象
，儘管市場一再熱議聯繫匯率會
否被衝擊，又或者會否 「走資」
。近數周金管局屢次出手接熱錢
，反映港匯一直偏強，資金非但
沒有流出，而且正持續流入。

再看近期港股市場，股市每
日交投正徘徊2000億元附近，
較政經動盪出現前的每日平均約
1000多億，增幅相當明顯。

其實除了最近股市 「牛氣」
畢呈，交投氣氛暢旺外，香港樓
市一直在過去半年的種種負面陰
霾下，展現極強抗跌力，逆市展
現升勢並延續至今，可見香港樓
股市場，依然是環球資金最吸引
的投資產品。

歐洲、日韓及中國疫情基本控制
，美國疫情再度爆發。近一個月來，
歐洲疫情進一步平息，歐盟決定於7月
1日起向其外部的 「14+1」 國開放邊
界，北京的疫情第二次復發也基本得
到控制。但疫情卻在美國各地再度爆
發，根據美國約翰斯．霍普金斯大學
統計，7月8日，美國新增確診新冠病
例超過六萬例，疫情形勢嚴峻。

一、搖擺州支持率受挫
6月以來，反種族歧視抗議活動

和暴力衝突蔓延至全美，多個地區持
續爆發小規模的衝突事件，疊加疫情
重新抬頭，大幅拖累了特朗普的民調
數據。不僅是全國民調出現下滑，進
入6月下旬，在前期選情膠着的搖擺州
，特朗普的民調也開始加速下滑。

六個搖擺州決定2020年大選局勢
，搖擺州選情下滑，重創特朗普。目
前美國大部分州都已經被某一黨派牢
牢盤踞，另一黨派難以撼動，因此選
舉的核心，集中於六個選情差異較小
的搖擺州。贏得六個 「搖擺州」 選民
的心，是特朗普接下來的核心訴求，
也是決定特朗普對華戰略的核心因素
。特朗普整體民調走低不重要，重要
的是搖擺州選情的突然走低。

整體選情的走低，也使特朗普
首次在採訪中表現出頹勢。據美國
政治新聞網6月28日報道，在一場福
克斯新聞網的專訪中，當被問及 「
第二任期有什麼目標」 這一簡單問
題時，特朗普提到， 「拜登可能將
成為你們的總統，因為一些人不喜歡
我」 。

二、復工是毒藥亦良藥
特朗普民調拖累因素是復工，而

非反種族歧視抗議活動。假如因為弗
洛伊德之死引發的反種族歧視抗議活
動導致了疫情再度升級，也不會改變
傳統白人選民對於特朗普的信仰，暴
亂運動反而會加劇種族矛盾，加大 「
白左」 派人士對於特朗普的支持。事
實上，反種族歧視抗議活動的高峰主
要在6月中上旬，而彼時美國疫情尚未
抬頭，疫情在6月下旬才開始加速上升
。大部分抗議集會多發生於美國東北
地區的紐約州、密歇根州，而過去兩
周的新增疫情主要集中於佛羅里達州
等南部州。

共和黨領導的復工戰略直接推動
了疫情發展。可以看出，在前期，人
口密度較高的民主黨州的疫情發展較
快，而共和黨州人口密度相對較低，
疫情傳播速度也更小。而6月中下旬，
隨着共和黨州開始逐步重啟經濟，這

也導致了共和黨州的疫情開始出現加
速上升，亞利桑那州、佛羅里達州、
得克薩斯州成為了疫情 「新震中」 。

復工推動下的疫情反覆，直接導
致選民質疑特朗普的執政方針，打擊
了選舉基本盤。一方面，共和黨州整
體疫情發展相對更緩慢，另一方面，
共和黨基本盤州主要為較落後的工業
和農業地區，在線辦公的替代性較低
，受到停工的影響較大。

因此，特朗普在5月份拒絕了民
主黨3萬億美元的 「英雄法案」 （
Heroes Act），同時積極地領導共和
黨州推動復工、加速美國經濟復甦。
然而，加速的復工和準備尚未充分的
防疫措施，導致了共和黨州疫情開始
出現加速上升。因此，這比美國各地
的反種族歧視抗議活動更為嚴重，直
接質疑了特朗普及共和黨前期的執政
方針，也使得特朗普不同尋常的出現
了頹勢。

從最新民調數據看，特朗普在疫
情確診快速上升的共和黨州民調出現
下滑。為了研究疫情對於特朗普支持
率的影響，我們選出了近期有高頻民
調數據的十個民主黨州長州及六個共
和黨州長州，分別觀察特朗普及拜登
的民調變化。可以看出，在疫情快速
上升的共和黨州內，特朗普支持率持
續出現下滑，而對應的民主黨州內，
特朗普支持率變化不大。

對於特朗普來說，競選策略已經
戴上了沉重的枷鎖，如果繼續推進復
工，則勢必要造成全美疫情持續居高
不下，在全球主要經濟體疫情得到基
本控制的背景下，會損傷共和黨執政

策略的公信度，影響共和黨支持率的
基本盤。

但是，正如筆者此前在研報中分
析的一樣，如果不持續推進復工，7月
底美國的失業補貼和中小企業PPP項
目（Paycheck Protection Program
，薪水保護計劃）的申請期限到期，
則三季度美國經濟就缺乏支撐。

7月4日，據NBC報道，白宮計劃
在未來幾周，開始採用新計劃，應對
疫情，重振經濟。一位白宮官員表示
，政府的計劃是，需要接受病毒和我
們共存。這可以反映出，特朗普目前
的基本思路仍然是推動復工。我們不
免要提出疑問，特朗普為何不懼疫情
反覆和共和黨基本盤支持率下滑，仍
然要選擇推動復工呢？

三、以復工爭取搖擺州
思考特朗普為何要繼續維持復工

，我們要考慮三個方面的問題。第一
，疫情對於哪些州經濟衝擊最大？第
二，哪些州能不懼疫情、有條件重啟
經濟？第三，如果不復工，持續以
補貼支撐美國經濟，是否對特朗普有
利？

首先，疫情對於民主黨鐵票倉和
核心搖擺州衝擊最大。重啟復工有利
於改善共和黨鐵票倉州和搖擺州的就
業。從就業來看，疫情之前各州的失
業率分化並不大，但疫情之後，各州
失業率出現較大分化。

在疫情前的2月份，共和黨鐵票
倉州和搖擺州的失業率略高於民主黨
鐵票倉，但是整體來看，相差不大。
在疫情衝擊的3月份，由於失業率數據

有滯後性，導致整體也沒有出現較大
的波動。

4月份失業率數據直接受到疫情
衝擊的影響，各州均未復工，最能直
觀反映疫情對於經濟的衝擊。可以看
出，疫情對於民主黨鐵票倉和核心搖
擺州衝擊最大。因此，為解決核心搖
擺州的失業問題，也是特朗普急於推
動復工的直接原因。

在5月份，共和黨推動全國復工
，共和黨鐵票倉州和搖擺州的失業率
開始下滑，但是民主黨鐵票倉州失業
率仍然較高。從新增非農就業數據，
也可以驗證這一趨勢。

其次，無視疫情、重啟經濟對於
核心搖擺州的損失較小。接觸密集型
職業在各州佔比越高，那麼經濟重啟
對於疫情的擾動越大。從整體來看，
共和黨和民主黨鐵票倉中，均有一些
州，高接觸密集型行業佔比較高。但
是對於六個核心搖擺州來說，普遍處
於中低級風險區域。因此，無視疫情
、重啟經濟對於搖擺州的損失較小。
從全美的疫情排名來看，雖然亞利桑
那州和佛羅里達州的疫情排名在快速
上升，但是整體來看，搖擺州排名仍
然不高。

再次，從補貼的效果來看，民主
黨鐵票倉州最受益。以PPP貸款數據
為例，貸款主要是被幾個大的民主黨
鐵票倉──加州、伊利諾伊州、紐約
州領取，而共和黨鐵票倉僅有得克薩
斯州領取規模較大，西北部的共和黨
鐵票倉受益普遍不高。六個核心搖擺
州內，僅賓夕法尼亞和佛羅里達州申
領額度較高。

雖然持續復工會傷害共和黨目前
基本盤的支持率，但是僅靠共和黨目
前所佔有的票倉，特朗普競選無望，
只能選擇主動出擊、爭取搖擺州。

綜合三個方面來考慮，復工對於
搖擺州的就業提振效果好，且其高接
觸密集型行業佔比較小，無視疫情、
重啟經濟對於搖擺州的損失較小。而
如果選擇不復工，以財政貨幣化的方
式繼續刺激美國經濟，民主黨州受益
更高。這也解釋了為何特朗普現在選
擇孤注一擲，持續復工的原因。

四、中美博弈更加激烈
一方面，筆者認為中美第一階段

協議是目前中美經貿關係的壓艙石和
穩定器，經受住了華為事件和香港國
安立法的雙重壓力測試。從現在開始
到11月大選，特朗普的最優策略是，
維持中美第一階段協議，尤其通過加
大農產品和工業品出口，討好搖擺州
的農民和工人。因為第一階段協議的
內容覆蓋非常廣，所以只要第一階段
協議在積極落實，中美經貿摩擦的規
模和程度就相對有限。

另一方面，雖然在6月17日，中
國國務委員楊潔篪與美國國務卿蓬佩
奧舉行了會晤，但因為正值美國大選
年，特朗普政府存在不斷打政治牌
、展現對華強硬姿態、爭取選票的
主觀訴求，而涉台、涉港、涉疆問題
上，中國的立場是非常堅定而且無法
撼動的。因此，筆者判斷隨着美國大
選日的不斷接近、香港國安法的落地
，中美在政治和軍事上的博弈將更加
激烈。

主樓布陣
布少明

美聯物業住宅部行政總裁
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6月下旬以來，特朗普在搖擺州的支持率加速下降
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