
美國暫緩加徵關稅
的形勢評估

美國最新公布的關稅措施實施後數小時，即宣布對大多數國家暫緩執行90天。

有關措施曾引發接近過去數十年來最劇烈的市場波動。川普總統已暫緩對中國

以外所有國家徵收額外的「對等」關稅，而中國目前則面臨最少145%的關稅

稅率。10%的全面性關稅仍然維持。中美貿易緊張關係持續深化，重大不確定

性依然存在。然而，這次暫緩措施反映美國政府在考量金融風險和成本的同時，

亦權衡各國的談判意願，從而在談判過程中避免採取極端立場。因此，我們將

戰術性投資觀點從三個月延長回六到十二個月，以增加風險承受能力。

這是重大事件進展，特別是在緩解近期金融事件風險方面。然而，我們仍需準

備應對難以預測的談判進程，而美國最終採納的關稅水平很可能會遠高於數週

前的預期。即使有暫緩措施，我們估計目前的平均實際關稅稅率仍約為20%。

我們觀察到美國關稅可分為三大類型。首先是針對策略性產業的關稅，目的在

支持產業回流——目前已對汽車和零組件、鋼鐵和鋁製品徵收25%的關稅，而

木材、半導體、製藥和銅製品等產業可能是下一波目標。第二類是對大多數進

口商品徵收10%的全面性關稅，目的是增加財政收入並扶持國內生產。第三類

是針對約60個對美貨物貿易順差國家徵收的特定關稅，旨在獲取談判籌碼以降

低貿易失衡。

美國關稅助長通貨膨脹，而持續的不確定性正在提高經濟衰退風險。長期的

政策不確定性可能會抑制企業資本支出，並推遲長期投資計劃。財富和實際

收入的減少可能會影響消費支出。海外投資者對美國信心下滑，可能降低他

們對美國資產的投資意願。對於中國而言，我們預期關稅將會拖累經濟成長，

而政策刺激措施只能部分抵銷這種負面影響。

我們審慎增加風險承受能力，並將戰略性投資觀點從三個月調回至六到十二

個月。我們增加股票投資比重，包括美國和日本股票。然而，我們預期市場

波動將會持續，且不排除可能出現急劇轉向。產業和個股篩選將是關鍵，我

們對追逐情勢保持謹慎。我們看好在全面拋售中受挫的美國科技股和全球銀

行股，特別是歐洲銀行股，認為當中存在投資機會。在預算赤字持續和通膨

居高不下的環境下，美國長天期公債未能在股市拋售期間發揮緩衝作用。我

們傾向選擇黃金作為投資組合的分散風險工具。
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