
川普新關稅上路
全球貿易戰升溫

美國即將對來自加拿大、中國和墨西哥的進口產品課徵10%至

25%的關稅，以及可能對歐盟徵收關稅的情況顯示貿易保護主義

急劇升級。「關稅」儼然將成為美國新政府的關鍵政策工具，正

如同先前總統大選期間川普所傳達的意思一樣。美國關稅政策若

全面實施，其有效稅率將接近1930年代的水準。我們認為，10%

的關稅可能成為美國徵稅的新基準，而25%的關稅則可能被當作

更多的談判籌碼——如同美國決定將對墨西哥的關稅推遲一個月

後實施，但不確定性很高。對市場來說，重點在於25%的關稅會

持續多久：持續的時間愈長，供應鏈的轉移就愈多。而合法與否

的爭議性可能會延遲實施並加劇市場波動。各國會如何報復也很

重要——可能會導致美國進一步升級貿易戰。這些舉動及其連鎖

反應可能降低企業和投資者的信心。

我們認為，相較於直接影響，對經濟的廣泛影響可能更大。研擬

的長期關稅可能會衝擊經濟成長並加劇通膨程度。我們已經認為

寬鬆的財政政策和供應限制（如勞動力老化）將使通膨率保持在

聯準會 2% 的目標之上。一旦經濟成長放緩，聯準會的靈活性就

會受到限制。另一個意義是：重新評估供應鏈。與美國一樣，加

拿大和墨西哥也將關稅視為國家安全問題，鼓勵消費非美國商

品，並限制對跨境貿易的依賴。

在市場方面，我們認為，由於投資者尋求額外的風險補償，美國

股市可能在未來幾個月承受壓力。然而，風險性資產的回彈可能

會影響關稅最終實施的程度，如同川普第一任執政期間所見那

樣。總而言之，強勁的經濟成長、穩健的企業獲利、潛在的監管

鬆綁和人工智慧的大趨勢讓我們對未來 6 到 12 個月的戰術觀點

依然保持樂觀。如果經濟成長保持穩健且通膨獲得控制，市場最

終可能會接受10%的新關稅制度。我們認為，鑑於強勁的資產

負債表、獲利韌性及其在人工智慧建設中的核心作用，大型科技

公司可望繼續有良好的表現。

短期內，美元可望繼續走強，但我們認為今年稍晚存在下行風險。
這些進展強化了我們對長天期美國政府公債戰術性減碼的態度，
預期投資者將要求更高的風險補償。我們轉向看好歐洲政府公債，
認為歐洲央行還有持續降息的空間。同時我們也看好黃金表現。

市場觀點
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關鍵重點

美國新關稅政策突顯
貿易保護主義急劇升
溫，可能對經濟產生
更廣泛的影響。

研擬的新關稅長期
可能會衝擊經濟成
長，而聯準會的應
對能力則會受到本
就棘手的通膨限制。

美國股市短期可能承
壓，但穩健的企業獲
利、潛在的監管鬆綁
和人工智慧主題仍支
持我們維持正向的的
戰術性觀點。
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