
联络您的大华银行客户经理，以获取更多资讯。
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话题1:   
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→	 美国总统特朗普宣布暂停实施对等关税90天。除中国外，所有
向美国出口的国家现在都面临10%的基准关税，中国的商品
关税已提高到145%。这表明，特朗普政府现在可能对4月初 
出现的无序市场波动更加敏感。

→	 关税截止日期的延长暂时缓解了市场情绪，但并没有显著减
少投资者、消费者或企业的不确定性。这种不确定性可能导致
各国在关税生效前争相购买商品。

→	 尽管暂停了对等关税，但美国的有效关税税率仍保持在19%的
高位(图1)。这比特朗普就职前2.4%的水平高出约8倍，是一个
多世纪以来的最高水平。因此，全球经济增长和通货膨胀可能
受到影响，尽管影响将取决于最终的关税税率。

→  如果个别国家与美国谈判成功，这个问题可能会得到解决， 
但谈判过程可能是漫长而富有挑战性的。在此期间，企业和 
消费者信心可能会继续保持谨慎。

→  政策转向的可能性，无论是贸易、财政还是货币政策，总是会
带来市场状况发生重大变化的风险。美国和中国之间贸易紧
张局势的升级可能会减缓亚洲的经济增长，尤其是那些依赖
出口的国家。我们预计更多央行将放松货币政策以支持本国
经济。

→  考虑到可能出现的通胀上升和经济增长放缓的双重冲击， 
投资者应保持股债多元化配置的投资组合。优质投资级债券
可获得有吸引力的收益，并降低整体投资组合的波动性。

评估关税冲击
对等关税暂停90天为全球金融市场提供了暂时缓解，但却延长了不确定性，这可能会影响
经济增长。

图1：

美国消费商品进口*的平均关税税率
已征收的关税/消费商品进口总额(%)

中国 (14.49%)
加拿大&墨西哥 (0.96%)

钢&铝 (0.22%)
汽车&汽车零配件 (1.1%)
除美国以外国家 (2.24%)

资料来源：高盛投资研究、税务基金会、美国商务部、美国国际贸易委员会、摩根大通资产管理公司。
*消费商品进口：进入一个经济体直接使用或在国内市场销售的商品。这并不包括进入保税仓库或对外贸易区的货物。以上数据包含截至2021年7月2010-2020年的所有最新官方修订。预测是基于
当前数据和对未来经济状况的假设。铜、医药产品、木材、半导体、能源(煤炭、石油、天然气、电力)等部分进口产品被排除在外。
预测是基于2024年的进口水平。它假设由于关税或报复性关税，需求不会发生变化。由于经济、市场和其他条件的变化，实际结果可能有重大差异。
数据反映的是截至2025年4月30日的最新数据

→	 可考虑在投资组合中增加优质投资级债，以减轻市场波动和股市可能出现的调整。
投资者能做什么
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美国10年期通胀保值债券收益率(左) 黄金价格(右)
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→	 从历史上看，黄金价格与实际收益率呈负相关，实际收益率是
剔除通胀因素后的收益率。其中一项衡量指标是10年期通货
膨胀保值债券(TIPS)。然而，自2022年俄乌冲突开始以来， 
这种关系发生了变化(图2)。推动这一趋势的其他因素可能是，
新兴市场央行近年来一直在增加黄金购买量，以减少对 
美元和美国政府债券的依赖。鉴于特朗普政府的不可预测性，
这种趋势可能会持续。

→	 在这种地缘政治和贸易不确定的环境下，黄金作为一种有价
值的投资组合多元化工具和对冲市场风险的工具脱颖而出。
其独特的特点使其在经济动荡时期成为一种具有弹性的 
资产。

→	 在当前经济和地缘政治不确定的环境下，对于那些寻求股票
和债券以外的安全投资的人来说，投资黄金可能是一个谨慎
的选择。由于关税的规模和特朗普政府不可预测的政策变
化，经济政策不确定性指数上升到了新冠疫情以来的最高 
水平。

→	 最近宣布大幅加征关税，随后又迅速撤回，导致美国国债市
场波动加剧，尤其是长期债券。这表明，由于当前政策的不可
预测性，投资者可能对美国资产失去信心。

→	 黄金与股票和债券的相关性较低，使其成为一种有吸引力的
投资组合多元化工具。与铜等金属不同，黄金的价值与工业
用途无关，这使其免受关税的负面影响。它也不像债券或派
息股那样依赖于产生现金流，会受到通胀和利率的影响。黄
金作为一种无息资产，可以抵御地缘政治不稳定、通货膨胀
和低利率的影响。

图2：

自2022年以来，黄金和通货膨胀保值债券保持正相关性

资料来源：芝加哥商品交易所、FactSet、摩根大通资产管理公司。

收益率(%)

话题2:   

在黄金中寻求避险
黄金价格已经超过3500美元/盎司，在当前政策驱动的不确定性时期，黄金作为避险资产的
地位值得考虑。

→	 在地缘政治风险和贸易紧张局势下，黄金可以作为防御性投资组合的多元化投资工具。但作为无息资产，为了分散投资，应将配
置比例保持在5-10%之间。

投资者能做什么
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→	 由于对出口的依赖程度较高，亚洲市场受到关税的严重影响。
多数亚洲政策制定者对与美国谈判持开放态度，旨在降低关税
和非关税壁垒。

→	 亚洲的政策制定者预计将通过财政和货币政策的结合来解决
对经济增长的影响，尽管具体措施将因国家而异。

→	 在中国，预计将采取额外的财政措施来减轻关税冲击的影响。
这些财政措施可能包括增加政府债券的发行，以提振国内需
求，并将重点放在绿色科技等新兴行业的投资上。放松货币政
策，如降低主要政策利率和存款准备金率，也有望支持经济。

→	 在中国以外，如果在90天的暂停后恢复对等关税，越南、泰国、
新加坡和马来西亚等依赖贸易的市场可能会受到不同程度的
影响。

→	 由于预算限制和控制预算赤字的需要，大多数政府可能无
法提供实质性的财政刺激。这加大了对货币政策支持经济
增长的依赖。鉴于经济增长和通胀势头趋软，实际利率上
升，各央行有进一步降息的空间。

→	 就投资影响而言，仍有结构性因素可能提振亚洲金融市场，
包括政策支持的空间和具有吸引力的股票估值。在这种不
确定的环境下，我们继续关注优质派息股。尽管贸易紧张，
但亚洲派息股仍然具有吸引力，因为支付股息的公司通常
以国内为重点，受高关税的影响可能较小(图3)。
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图3：

在整体市场中，亚洲(除日本)公司的股息收益率最高

资料来源：彭博。亚洲(除日本)指MSCI亚洲(除日本)高股息收益率指数。欧洲指的是MSCI欧洲高股息收益率指数。全球指的是MSCI全球高股息收益率指数。日本指的是MSCI日本高股息收益率指
数。美国指的是MSCI美国高股息收益率指数。
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话题3:   

→	 在贸易不确定性的情况下，优质派息股提供持续和有吸引力的收益。亚洲派息股不应被忽视，因为它们通常是专注于国内的企
业，受高关税的影响可能较小。

投资者能做什么

亚洲受关税打击最大
一些亚洲经济体受到了最高对等关税的打击。然而，关税风险因国家而异，不同的经济影响
可能导致不同的政策反应。
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