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市場期待已久的調整
納斯達克指數
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發生了什麼事？
市場好像忘了關稅還留下了一條很長的尾巴

10 月 10 日（星期五），美國總統川普在 Truth Social 上宣布，將對中國進口商品加徵額外 100% 關
稅，此舉是對中國當天公布的稀土出口管制措施的報復性回應。目前美國對中國商品已存在 30% 的基
礎關稅，此次加徵後總關稅率將升至 130%，並預計於 2025 年 11 月 1 日生效。川普表示，此決定旨
在反擊北京的「不公平貿易行為」，並威脅將對中國實施軟體出口限制，進一步升級貿易衝突至近乎
「解放日」水準。

中國方面於同日宣布加強對稀土等關鍵礦產的出口管制，此舉被視為對美國先前科技出口禁令的回擊，
引發全球供應鏈擔憂，尤其是電子和新能源產業。美國前七個月從中國進口總額達 1,940 億美元，較
去年同期減少，但新關稅預計將進一步衝擊雙邊貿易，導致股市波動，道瓊工業指數當日下跌逾 1%。

中國跟美國之前達成的關稅暫緩協議，將於11月10日到期.
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如中國的關税回到100%以上，美國平均關税會回到20%以上
隨之而來是市場對消費收縮和通脹惡化的憂慮增加
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美國密西根大學消費者信心指數
當中國的關税還在100%以上時，消費者信心指數在52左右。
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美國密西根大學1年通膨預期
當中國的關税還在100%以上時， 1年通膨預期在6%以上。
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對投資三大的影響
經濟，利率和估值

1）經濟
進口價格上漲將導致需求萎縮。由於中國占美國進口總額的12%，這對企業和消費者都產生了重大影
響。預計勞動力市場將進一步疲軟。

2）利率
由於通膨預期可能會隨著中國關稅超過100%而回升，聯準會的決定不能只取決於勞動市場，因為通膨
現在更有可能向上突破。從現在大幅降息的情景來看，聯準會很可能會逐步恢復到緩慢觀察數據的狀
態。如果中美關稅戰持續下去，美國殖利率曲線5/10可能會趨於陡峭。

3）估值
隨著整體經濟支撐的減弱，股市的重擔將繼續向AI/晶片領域的少數股票傾斜。一方面，這些股票的估
值可能會持續被催谷處於高位。另一方面，市場對錯誤的容忍度會越來越小。風險/報酬率越來越低。
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中美關税問題可以解決嗎？
關稅不是最重要的問題，它只是談判的一種手段

1）關稅只是一種各想取所需的手段
貿易不平衡只是一個藉口，高關稅只是一種恐嚇手段，令美國可以達致其其經濟或政治目的。相比
Trump 1.0 的關稅戰，中國現處於一個比較主動的位置。對中國來說，它也有自己想達致的政治目的，
譬如美國科技出口對中國解禁。

2）中美關稅問題只會來來回回，反反覆覆。
關稅問題只是中美在經濟或政治上的談判。中美兩國各自有長長的要求。要一次或兩次關稅談判解決所
有政經上的問題可以說是沒有可能。「開天殺價，激怒對方」，似乎是每次談判開始的技倆。但這對市
場來說，每次也是一種震撼。

3）誰有更大的話語權？
我們沒有確定的答案，但是肯定的是中國的話語權比Trump 1.0 的時候大了很多。在這情況來看，中美
那一方也沒有一個迅速達成協議的需要。這只會為市場帶來更長的不明朗時期。
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投資策略
轉趨保守

股票 保守 50% 中性 60% 進取 65%

美國 15% 20% 25%

歐洲 10% 15% 15%

日本 10% 15% 15%

新興市場 5% 5% 5%

香港/中國 5% 5% 5%

債券 保守 50% 中性 40% 進取 35%

美國國債 15% 15% 10%

投資級別債券 20% 15% 15%

高息債券 5% 5% 5%

新興市場債券 10% 5% 5%

避免極高Beta的市場

由於貿易協議已簽署，市場相對穩定

政策方向的短期不確定性

新興市場和香港/中國的相對權重增加

重點關注 5-7 年期債券，因為如果通膨擔憂加
劇，我們預計短期和十年以上債券將面臨壓力

新興市場債券將受惠於分散投資
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