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▲在面對辯論全國電視直播的壓力下，特朗普的策略是攻擊拜登的口誤，來顯示自己在智力和
體力上更適合當選總統

電視辯論可助特朗普翻盤？

領軍智庫
姜偉男

中國外匯投資研究院

金融分析師

春風夏語
夏 春

諾亞控股首席經濟學家

外資套利助推人幣匯率

業主換身份 謀求再入市

9月29日，特朗普和拜登將在俄亥俄州展開總統大選的首場電視辯
論。2019年以來，特朗普的民調支持率一直落後於拜登。博彩市場上，
今年6月以來拜登也持續領先，平均贏率比特朗普高出7.6個點，比民調
上的平均7個點的優勢還要更大。一些知名資產管理公司的研究發現，
受益於拜登政策的美股投資組合今年以來的業績表現一直都好於受益於
特朗普政策的組合。

6月以來，人民幣匯率自7.12
到6.75，單邊升值3700點，走勢
極端。中國二季度經濟增長3.2%
，在全球具有領先優勢，疊加中國
債券利率較高、股市稍有企穩、對
外開放程度放寬，尤其打開外資湧
入通道是推升人民幣的根本誘因。
同期對標美元走勢，人民幣由追補
美元跌幅轉為單邊升值背離，其中
的邏輯值得研究。

不難發現，中美經濟環境與政
策側重存在差異，輿論導向隨波逐
流，造成外資炒作、利用人民幣資
產套利。

需求旺盛引致升值
從匯率波動的邏輯來看，人民

幣升值主要是需求相較旺盛，這是
後疫情時期中國經濟恢復效果帶來
的引流效應，但需求並非全部來自
實體經濟，部分是因為外資炒作避
險而追捧資產套利的籌謀。特別是
在中國不斷加大對外開放力度，外
管局取消QFII（合格境外機構投資
者）和RQFII（人民幣合格境外機
構投資者）之後，人民幣升值顯得
格外強勁而明顯。

由此拆分到中國主要資產價格
指標，自6月以來，A股上漲突出，
7月站上3000點，同期匯率由7.17
元的相對低位開啟升值，這對於當
時強勢美元而言着實屬於 「廉價資
產」 。一方面，中國二季度經濟指
標正增長的表現領先於全世界，人
民幣資產短期 「避險」 作用高於歐
美主要發達國家。

另一方面，中國國債收益率高
於發達國家尤甚，以10年期國債收
益率來看，中國處在3厘水平，美
國10年期國債收益率為0.6厘；中
國LPR（貸款基礎利率）報3.75厘
，美聯儲基準利率 至0.25厘；進
而人民幣匯率低於6.95時，債券收
益率利差完全可以覆蓋掉人民幣升
值效應。

據統計，中國8月債券市場月
度增量高達1177.5萬億元人民幣，
況且以美元買入人民幣資產推升人
民幣的過程中，外資流出中國市場
換回美元同樣是以強勢人民幣購買
「相對廉價美元」 ，匯率價差也可
以保證外資的額外收益率。因此，

套利空間擴大加之外資流入通道拓
寬是推升人民幣的根本原因，而不
僅僅是市場輿論導向中國經濟恢復
具有長期投資性。

從中國市場現狀來看。首先，
中國央行貨幣政策穩定，比之歐美
主要發達國家利率有調節空間，但
受限於全球環境難有動作。人民幣
處於市場化摸索階段，最重要的特
性是人民幣分為在岸與離岸兩個報
價體系。在岸市場是銀行間的外匯
市場，報價體制主要跟隨離岸價格
波動，央行中間價機制調節。如人
民幣在5月偏貶階段，銀行間18個
月的遠期報價可以達到7.3水平；
而9月人民幣相對升值階段，人民
幣18個月遠期報價已經不足7。

其次，國外市場體制相對於國
內更加成熟，經驗與規則不能同語
。如2020年4月美國原油期貨5月
合約可以跌出負值，這是除美國市
場之外前所未有的風控體系與報價
規則，嚴重打破傳統認知與常理，
這說明美國市場體制的健全程度與
風險承受度引領全球。尤其是目前
離岸人民幣重心已由香港轉為新加
坡，且離岸相對於在岸人民幣更加
靈活與市場化。比較突出的特點是
，國內節假日期間兩地人民幣具有
寬泛的交易時間差，這將導致經常
性發生的節後在岸市場開盤追補離
岸市場價差局面，波動幅度之大容
易讓外貿企業忐忑不安。

風控體系需加緊建設
最後，匯率市場做市商報價不

同，國外做市商報價更加貼近市場
即期匯率，且國際市場外匯日交易
量高達6萬億美元之多，國內在岸
市場僅限國內銀行間體量有限，匯
率更容易受到外資的影響。因此，
人民幣國際化、市場化的過程中，
主導能力偏弱，受制於外部市場顯
得被動，風控體系是需要加緊建設
的重要環節。

綜上所述，人民幣升值與中國
經濟環境、外資套利均有關聯，但
歸根結底仍是中國市場體制與資產
價格有利可圖。中國作為貿易出口
大國的地位不可動搖，疫情期間已
充分體現生產製造多元化與全球需
求度。中國對外開放亦勢在必行，
市場磨合期間易發生外資大幅流入
流出現象。

然而，人民幣升值抵銷外貿出
口企業利潤的不良局面初顯端倪，
因此，強化市場風險體系建立分級
引導外資流向成為未來市場改革的
重點。

不過，很多人認為特朗普在11
月3日翻盤的機會依然很大，原因
就是他們認為特朗普將在電視辯論
中佔上風，爭取到還沒有做出決定
的選民支持。特朗普本人就非常希
望通過電視辯論來壓倒拜登。民調
也顯示，特朗普相比拜登辯論上的
贏率多出6個點，在獨立選民中特
朗普的領先優勢更為明顯，差距高
達10個點。在華人圈，大家普遍也
認為特朗普伶牙俐齒，也善於狡辯
，在辯論中佔上風將是大概率事件
。拜登之前唱獨角戲時多次出現口
誤，在面對辯論全國電視直播的壓
力下，特朗普的策略是攻擊拜登的
口誤，來顯示自己在智力和體力上
更適合當選總統。

那些年的金句與失言
自1960年肯尼迪和尼克松的首

場總統辯論以來，辯論就成為了大
選中的一個關鍵環節。傳統上，媒
體和選民都認為首場總統電視辯論
的影響力遠遠高於後面兩場電視辯
論。畢竟，後兩場辯論離投票日太
近，大部分人在首場辯論結束後應
該已經有了偏好的人選。那麼，到
底電視辯論會能否對大選結果產生
決定性的影響？

相信電視辯論可以決定大選結
果的人，往往熱衷傳播一些 「傳奇
」 故事。也就是一些總統候選人在
辯論中依靠幾個 「金句」 就實現了
轉敗為勝的大逆襲，或者因為幾個
低級失誤，就讓煮熟的鴨子飛了。

前者的經典例子很多。1984年
的總統辯論中，當里根73歲的年齡
被主持人挑戰時，他睿智地回應說
： 「我不會把年齡作為這次競選的
一個問題。我不會出於政治目的利
用我對手的年輕和缺乏經驗。」 與
之競爭的蒙代爾也為這句話逗笑了
。1992年比爾．克林頓在辯論中一
段不到90秒鐘的關於如何重振美國
經濟的演講，被認為是勝選的決定
性因素。當然，他那句 「笨蛋，是
經濟問題」 早就廣為人知，現在已
經出現各種新版本。

而後者最讓人熟悉的就是1992
年老布什在辯論中幾次看手錶被認
為底氣不足，或者心不在焉而敗選
。2000年，戈爾在與小布什的辯論
中不斷發出嘆氣聲也給觀眾不太好
的印象。至於口誤引發失敗的最經
典的例子，是1976年福特在辯論中
錯誤地表示 「東歐沒有蘇聯的統治
」 ，遭到了媒體的持續抨擊，大選
輸給了卡特。

辯論對選民影響有限
然而，更仔細地研究發現，歷

史上的總統辯論對選民投票的影響

，其實被媒體誇大了。絕大多數贏
得大選的總統在首場辯論開始前的
民調支持率就高於對手，並且一直
把優勢保持到了大選投票日。上面
提到幾個 「傳奇」 故事都不例外。

筆者是1992年上大學，拿我和
大家都印象深刻的大選為例，從
1992年比爾．克林頓和老布什的競
爭，到2016年特朗普和希拉里．克
林頓的競爭，唯一一次民調支持率
與大選結果相反的就是2016年特朗
普的反敗為勝。但有趣的是，希拉
里．克林頓在前兩次總統辯論結束
後的民調支持率都是高於辯論前，
而特朗普恰好相反，給人強烈感覺
特朗普敗局已定，但結果卻讓大家
眼睛都掉出來了。

很多人會因為2016年的英國脫
歐和美國大選的結果，而對民調準
確率產生嚴重懷疑。但拙著《 「以
錢投票」 比 「以口投票」 的預測準
確度更高嗎？》明確指出，以美國
黨內初選和兩黨大選的結果來看，
相對於最終結果，民調的準確率明
顯高於博彩市場的贏率，民調比大
家想像的更準。

美國皮尤研究中心自1988年以
來的一項長期民調，在大多數情況
下，有60%以上的選民認為總統辯
論對於他們做出選擇有一定幫助，
但這並不意味着總統辯論對大選具
有決定性影響。在總統候選人的黨
內初選和兩黨大選耗時超過一年半
的過程中，媒體鋪天蓋地地報道，
早就使選民對不同候選人的主張和
個性了解逐漸深入，源源不斷的民
調結果也早在辯論開始前就讓大家
看到了全國和各州選民的偏好。要
想靠三場辯論來改變選民心目中的
理想人選，其實是難於上青天的。

以2016年為例，只有10%的選
民表示他們在總統辯論進行中或者
結束後，才決定了要支持哪位候選
人，而22%的選民是在兩黨的全國
代表大會進行過程中就做出了選擇
，更有42%的選民是在這一會議之
前就做出了投票給誰的決定。

不少政治學的研究顯示，電視
辯論其實更多地是強化或者擴大選
民對候選人原來的喜惡，而不是改
變原來的看法。兩位候選人的民調
支持率差距會在辯論後擴大，而不
是縮小。原因在於心理學上說的 「
確認性偏差」 ，儘管辯論展現的信
息是一樣的，但希拉里的支持者會
記住和傳播她表現好的部分，忽視
或者忘掉她表現不好的部分。因為
人們通常只想聽自己想聽的，用有
利的證據去證實自己原本的偏好。

因此，特朗普想靠電視辯論翻
盤，恐怕事與願違。即使他能夠抓
住拜登的失誤贏得支持者的點讚，
但卻會讓不喜歡他的人更加不喜歡
他，而不是降低對拜登的支持。

研究顯示，候選人在電視辯論
上的表現，在影響黨內初選的結果
上，效果明顯高於大選。原因很簡
單，黨內初選時，候選人比較多，

因為同屬一黨，彼此的政綱差異原
本就沒那麼大，選民對他們之前的
競選關注度也不夠。電視辯論提供
了一個平台，讓大家在同一時間把
政綱拿出來比較，並彼此質詢和辯
論，能夠提供較大的信息量和參考
價值。

個人選擇受外界干擾
這些年，政治學界對電視辯論

對總統大選的影響也做了細緻的研
究，一些比較有趣的發現值得和大
家分享：

有研究發現高清電視出現後，
年長的競選者，因為面部皺紋和表
情被更清晰地展示，更容易給觀眾
留下不好的印象，典型的例子就是
2008年與奧巴馬競爭的麥凱恩。

有研究發現，自稱對選舉了解
有限的受訪者，承認對他們選誰的
一個主要因素就是候選人的顏值，
他們更可能投票給心目中的帥哥。
這個結果其實在金融行業很常見，
更帥或者更美的分析師，他們對企
業未來盈利的預測相對更準，但在
絕對意義上，還是很不準。而更帥
或者更美的基金經理，更容易募資
，但他們的實際業績表現卻和其他
基金經理沒什麼差別。

由於現實中的電視辯論會受到
很多人為干擾，很多學者採取可控
實驗的方法來研究辯論對觀眾的影
響，發現觀眾的偏好非常容易受到
其他觀眾，或者外部干擾因素的影
響。比如播放同一場辯論，一些人
觀看的是兩位候選人的原始畫面，
一些人觀看的是去掉引起觀眾掌聲
之外的畫面，一些人觀看的是其他
同時參與實驗的觀眾表情和情緒反
應的畫面，還有一些人觀看的是 「
假扮」 觀眾的反應畫面，結果發現
這四組人的觀後感會對投票行為產
生明顯的差別。

另外一個好玩的實驗是讓兩組
人觀看英國2010年大選電視辯論，
卡梅倫和克萊格挑戰布朗。第一組
看到的畫面會顯示一個布朗獲得觀
眾現場喜好度，上下起伏前進的 「
蠕蟲」 ，線條一會高一會低，第二
組會看到顯示克萊格支持度變化的
線條。當然，這些 「蠕蟲」 都是被
實驗者人為控制的。結果顯示，第
一組和第二組觀眾分別認為布朗和
克萊格的辯論表現最好。但事實上
，民調顯示卡梅倫獲得了觀眾最高
評價，他也成功成為英國新首相。

可見，我們作為社會人，在做
決定時，並非完全基於個人喜好，
而是深受周圍朋友和同事的影響。
這些發現對於熟悉心理學的朋友來
說，沒有任何驚艷之處。筆者在喜
馬拉雅FM上開設的《經濟學家夏春
的投資必修課》裏，就詳細介紹了
各種各樣的心理和行為偏差對我們
的生活和投資決策產生重大的影響
。可惜的是，他們通常讓我們的投
資業績更差，而不是更好。

（本文僅代表個人觀點）

樓語縱橫
陳坤興

Q房網香港董事總經理

過去每次樓市轉勢，或稱之為
轉角市，樓價指數的準確性往往受
人質疑。今年樓市受疫情反覆以及
經濟持續弱勢影響，銀行估價明顯
下調，樓價有所回落。不過，按照
差餉物業估價署的樓價指數計算，
今年首七個月指數竟錄得輕微回升
，難免令人費解。

當然，每個樓價指數的計算方
法都會有一定局限性，因應土地註
冊制度，所有成交登記涉及一定時
間的滯後，加上在疫情下近月二手
交投亦稍稍淡靜，個別屋苑零成交
情況下，如何尋找市場價格自然更
見困難。再者，自港府約四年前將
住宅從價印花稅的第一標準稅率提
高至樓價15%後，平均每月均有數
百宗的內部轉讓的成交登記，翻查
紀錄，最新內部轉讓比率更已連升
三個月。

內部轉讓連升三月
上述所指的內部轉讓，是指買

賣雙方中其中一人的名字相同，意
思是部分原先聯名持有單位的家庭

客，以內部轉讓的形式售予其中一
名的家庭成員，行內俗稱為拆契，
讓本身以聯名名義持有單位的業主
，可以恢復 「首置客」 的身份享有
較低的從價印花稅的稅率。

Q房網香港數據研究中心最新
的統計，綜合今年首八個月土地註
冊處的二手成交登記，過去四個月
（即今年5月至8月），平均每月涉
及多達333宗成交，買賣雙方的其
中一個名字屬於相同，比對於今年
年初（即1至4月），平均每月只有
256宗屬於內部轉讓成交，以按月
二手註冊來計算，內部轉讓比率已
經連升三個月，由今年5月份的6%
顯著增加至上月8.5%。換言之，
按上月二手成交中，平均每12宗成
交，便有一宗成交屬於內部轉讓個
案。

業主內部轉讓宗數和比率均逆
市上升，反映過去數月間，即使期
間疫情一度嚴峻，但仍有一定比率
的成交屬內部轉讓，業主看好後市
，自製 「首置」 身份部署稍後置業
；當然整體經濟仍未走出陰霾，業
主對後市取態難免轉趨謹慎。但即
使觀望，不少業主仍然趁機進行內
部轉讓，不排除適時 「再入市」 ，
加上近日疫情轉趨緩和，疫後經濟
逐步重啟，相信未來二手市場交投
可望逐步回升。


