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 彈劾過程：美國總統特朗普向烏克蘭總統澤連斯基施壓，要求該國調查民主黨候選人拜

登的兒子，事件曝光後，民主黨宣佈啟動總統彈劾調查。彈劾的過程冗長但清晰，特朗

普面臨彈劾但估計有 80%的機會不會在參議院通過，這樣特朗普將可安然度過現屆任期，

這也是我們預期。 

 對美國經濟及聯儲局政策的影響：在激烈的政治衝突情況下，華府恐怕很難通過真正具

意義的法案，例如批准美墨加三國的貿易協定。彈劾案期間市場信心亦可能惡化，但應

不至於嚴重衝擊美國經濟表現。 

 對固定收益投資者的影響：根據過往經驗，彈劾過程不會直接影響經濟狀況，對於金融

市場也只會造成暫時性的衝擊。彈劾消息傳出後，資金湧入優質資產，或會推高美國利

率水平，不過我們認為利率上升只會是短期現象。經濟與通脹展望，以及聯儲局的應對

政策，將是短期政治干擾以外左右利率走勢的主要因素。 

 對股票投資者的影響：美股方面，我們認為特朗普就算遭到彈劾，也不會造成顯著影響。

某些總統候選人主張加強監管、增加稅收以擴大公共開支反而帶來更大風險，更有跡象

顯示這類政見的民意支持度正在攀升，可能導致特朗普政府無法與海外的經濟合作夥伴

順利達成貿易協議，受盈利下跌困擾的市場將存在更多變數。我們對美股採取防守性的

部署，專注於估值合理的優質企業，以抵禦潛在的下行風險。 
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特朗普總統為何遭到彈劾調查？ 

美國眾議院議長佩洛西於 9 月 25 日宣佈，由於特朗普私下對烏克蘭總統澤連斯基施壓，要求

對方調查民主黨候選人拜登的兒子，因此啟動總統彈劾調查。白宮內部的消息人士指，特朗普

及其親信企圖掩飾尋求外國勢力介入 2020 年大選的不當行為。 

 

何謂彈劾及其程序如何？ 

根據美國憲法規定，總統、副總統及所有美國政府官員，若因叛國、賄賂或其他重大犯罪及不

當行為，遭到彈劾而罪名成立，皆需辭職下台。「重大犯罪及不當行為」一詞源自英國普通法，

在法律上的解釋為高層政府官員濫用權力，但未必構成刑事罪行。 

政治學家漢密爾頓所著的《聯邦論》亦重申，所謂彈劾乃是一個政治責任的追究過程，「主要

因應社會蒙受的直接傷害」。而彈劾的程序分為三個階段。 

過往曾有總統約翰遜及克林頓分別於 1868 年及 1998 年遭到彈劾，但在參議院均未能通過。若

總統特朗普遭彈劾並通過，副總統彭斯將繼任總統，然後經國會同意後任命副總統人選。 

 

彈劾的三個步驟 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

資料來源：東方匯理，截至 2019 年 10 月 10 日。 

 

 

 

彈劾過程漫長且艱鉅 

步驟 1 

步驟 2 

步驟 3 

國會調查 

眾議院六大委員會 (司法、情報、外交事務、監督、稅務及金融服務) 正著

手調查特朗普政府，並將彈劾條款呈交眾議院司法委員會。若無證據顯示

特朗普政府行為不當，調查即告結束，特朗普也將繼續執政。 

眾議院進行彈劾表決 

若司法委員會將彈劾條款呈交眾議院作表決，若同意票數達 218 票多數門

檻，總統特普將成為史上第四位遭到彈劾的美國總統。 

參議院進行審判 

若彈劾條款送交參議院，將在最高法院大法官列席的情況下舉行審判。彈

劾成立的條件為三分之二多數參議員同意確有過失，但無需呈交符合一定

標準的證據。若總統特朗普遭彈劾並通過，副總統彭斯將繼任總統，然後

經國會同意後任命副總統人選。 
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總統特朗普彈劾通過的機會有多大？ 

彈劾過程結果未定，不過現階段來看，總統特朗普下台的可能性不大。非官方媒體統計顯示，

特朗普彈劾案在眾議院獲多數同意。事實上，根據線上博弈市場的集體評估，特朗普彈劾案通

過的機會率約為 70%。 

另一方面，參議院表決彈劾導致特朗普下台的機會偏低，特朗普執政至第一任期屆滿的賠率在

線上博弈市場亦為 70%。宣佈啟動彈劾後的前數週民調顯示，支持彈劾的比率有所上升。共和

黨選民則依舊力挺特朗普，支持度近 90%，較事發前輕微下跌。 

由於華府政壇深陷黨派分裂，所以我們認為參議院將力保特朗普。從過往經驗來看，除非特朗

普在共和黨的支持度跌至 50%，參議院才有可能同意彈劾，這正是當年尼克遜支持度暴跌，彈

劾案幾近通過的關鍵門檻。 

我們的基本預期是，特朗普遭到彈劾，但在參議院未能通過的機會率高達 80%，特朗普可望持

續執政至任期屆滿。 

  

彈劾過程的其他可能性有哪些? 

接下來的數月，可能發生以下三種情況。 

彈劾可能發生的情況及機會率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：東方匯理，截至 2019 年 10 月 10 日。 

彈劾案現正進入辯論階段，總統

特朗普在共和黨黨內及共和黨佔

多數的眾議院仍享有高度支持。 

可能性 1 

眾議院通過彈劾， 

但參議院未能通過 

若缺乏更具決定性的資料或廣大

民意強烈要求，恐怕很難促使 20 

位共和黨參議員倒戈投票支持彈

劾。 

可能性 2 

眾議院及參議院通過彈劾 

可能性微乎其微。民主黨在眾議

院佔多數優勢，加上目前為止有

證據顯示特朗普尋求烏克蘭干預

美國 2020 年大選，以及特朗普本

人極力阻止調查，預期眾議院將

在院會內進行彈劾表決。 

可能性 3 

眾議院未能通過彈劾 

80% 15% 

「最大可能的結果

是特朗普遭到彈

劾，但在參議院未

能通過，並繼續執

政至任期屆滿。」 

5% 
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過往彈劾案對金融市場有何影響？ 

美國現代史上總統遭到彈劾僅有兩次先例，而兩次發生時的經濟狀況截然不同。尼克遜總統遭

彈劾後請辭下台時，美國經濟已開始步向衰退，通脹升溫促使聯儲局顯著緊縮政策，其後卻大

幅削減利率，所以聯邦基金利率淨變動大致持平。金融市場深陷熊市， 標準普爾 500 指數下挫 

41%，10 年期美國國庫券收益率飊升 100 個基點，利率上升推高美元 7.8%。 

而在克林頓總統彈劾案期間，美國經濟正蓬勃發展，經濟增長率達 4%，通脹穩定，僅略低於

聯儲局的 2% 通脹目標。亞洲債務危機促使聯儲局在週期中段實施減息，帶動標準普爾 500 指

數上升 26.5%，10 年期美國國庫券收益率亦上升 82 個基點，美元匯率同步走強 4.1%。 

從這兩次彈劾先例，我們唯一的結論是，儘管彈劾案備受關注，政治意味濃厚，但並不會影響

市場的長期表現。金融市場的走勢，主要仍取決於原來繁榮或衰退的經濟狀況。 

 

您認為美國經濟及聯儲局貨幣政策將會受到什麼影響？ 

我們認為，兩大領域可能出現尾端風險： 

 首先，在激烈的政治衝突情況下，華府可能無法通過真正具重要性的法案，例如批准

美墨加三國的貿易協定、處方藥法案，或 2020 年財政支出法案。管治失效，反而容易

導致其他負面意外事件。 

 其次是消費者信心，尤其是企業信心，可能會因彈劾期間的政治爭議而下跌。然而，

美中貿易談判的結果對支出及消費的影響更大，我們認為貿易協商將會繼續推進，畢

竟這不需經過國會批准。 

另一個並未有納入我們的基本預估中的情況就是美國經濟活動若是意外放緩，聯儲局將會提前

推出應對措施。我們認為，美國經濟及聯儲局展望出現轉變的風險極低，過往的彈劾例子顯示，

並無實質證據證明彈劾過程足以牽動經濟情況。正如我們日前的分析中所強調，我們仍然對美

國經濟持樂觀看法，聯儲局近期的放寬措施，應被視為週期中段的調整。 

 

您認為美國固定收益會受到什麼影響？ 

從長線投資的角度，我們著重的是行業、公司及經濟基礎，而非短期波動。美國固定收益市場

現時的估值，比較適合尋求質素及利率的保守策略。 

彈劾消息傳出後，資金湧入優質資產，或會推高美國利率，不過利率上升應該只是短期現象。 

美國服務及消費業表現穩健，正正是我們對國內增長展望以及看好證券化資產的核心。同時我

們也看好住宅按揭貸款及消費者信貸類別，但被我們對部分企業信貸息差相對收窄的審慎看法

「過往證據顯示，

儘管彈劾案備受關

注，政治意味濃

厚，但並不會對市

場表現造成長期影

響。」 

「彈劾程序不太可

能影響美國經濟發

展或聯儲局的貨幣

政策。」 

「固定收益方面，

我們看好證券化資

產，以及通脹掛鈎

債券，並審慎看待

企業債券息差收

窄」 

http://research-center.amundi.com/page/Article/Amundi-Views/2019/09/The-Fed-cuts-rate-but-the-market-expects-more?search=true
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所抵銷。抗通脹的政府債券看來頗具吸引力，反映低平衡通脹率水平，與名義國庫券之間的息

差相對吸引。 

我們預期通脹再度升溫將有助收益率曲線走陡，投資者可望受惠於長期債券的投資。假若貿易

談判陷入僵局，爆發地緣政治衝突或負面經濟意外事件，我們預期聯儲局還會進一步減息。經

濟發展與貨幣政策趨向同步的任何跡象，均會導致美元於牛市出現轉變，而彈劾案對於美元並

無影響。在這樣的情況下，日圓及瑞士法郎將成為最大贏家。 

 

 

特朗普彈劾案通過的機會率及美元走勢 

 
資料來源：東方匯理及彭博，截至 2019 年 10 月 10 日。 

 

對於美股的投資者來說意味著什麼？ 

彈劾程序不太可能直接衝擊美股價格，主要由於以下兩個理由：首先，以共和黨在參議院的多

數優勢來看，特朗普可望繼續執政；其次，就算特朗普下台，也將是由副總統彭斯繼任總統，

預料他將會延續特朗普的親商政策，在政策及溝通方面將更容易預測，並更為穩定。 

 

股市面臨的較大風險包括： 

 主張加強監管和增加稅收以擴大公共開支的部分總統候選人，民意支持度上升。 

 為報復沙地阿拉伯遇襲事件，美國政府針對伊朗或其他對象採取軍事行動。 

 未能與主要經濟合作夥伴順利達成貿易協議。 

 

市場可能低估了上述相關風險。目前美國資產僅輕微反映政治風險溢價，收益率與信貸息差接

近近期低位，股價則逼近歷史高位。若一併考慮美國及環球經濟增長降溫，以及貿易政策的各

種變數，則應審慎採取具防守性的股票部署，專注於估值合理的優質企業，以抵禦潛在的下行

風險。 
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特朗普彈劾案通過機會率 (左軸) 歐元兌美元匯率 (右軸)，依價值遞減排序 

「我們對美股維持

防守性的部署，專

注於估值合理的優

質企業。」 

「目前美國資產僅

輕微反映政治風險

溢價。」 
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