
美國關稅：關稅風波是否接近尾聲？

今期投資導航將探討投資者對即將於8月1日生效的美國關稅的擔憂，談及通脹問題以及關稅將如何影

響美聯儲利率路徑。本期刊還將涵蓋貿易不確定性問題以及如何在此環境下作出最佳投資部署。

關鍵問題：

◼ 目前在特朗普2.0的貿易形勢是怎樣？

◼ 美國8月1日的新關稅將如何影響通脹？

◼ 美國關稅將如何影響美聯儲的利率路徑？

◼ 投資者應否擔憂進一步的關稅不確定性？

◼ 投資者應該如何佈局以應對波動市況？
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2025年夏季特刊 (7-8月)

美國在「解放日」宣佈的對等關稅引發了一定的市場不確定性。此後，各國主動與美國進行談判，而最後期限

是8月1日。儘管近期市場出現波動，市場仍以更强勁的勢頭回升。這表明我們或即將來到美國關稅風波的尾

聲。
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目前在特朗普2.0的貿易形勢是怎樣？

在當初首次延長的關稅最後期限7月9日臨近之際，美國

總統特朗普宣佈對數十個經濟體以及大宗商品徵收更激

進的關稅。然後宣布2025年8月1日將作為所有擬徵關稅

生效的新日期，沒有進一步延長。貿易夥伴實質上獲得

了額外的三週時間談判並達成協議，否則將面臨更具侵

略性的關稅。越南迅速與美國達成了協議，其中包括商

品的轉運條款。此後，各國加速與美國達成貿易協議的

進程，而最新達成的是日本、菲律賓和印尼。此外，最

近通過的「大而美法案 (OBBBA) 」，已通過減稅和財政

計劃，為特朗普總統在關稅方面提供了額外籌碼。美國

最新的預算盈餘(自2017年以來首次)也為特朗普總統增

添推進關稅議程的動力。我們在貿易上的基本預測是對

所有國家徵收10%的最低關稅。但考慮到這些關稅對財

政收入以及特朗普總統地位的重要性，我們預測基準平

均對等關稅稅率最終落在15至20%之間，這與目前宣佈

的協議一致。

關稅上不再TACO (“Trump Always Chicken Out”，特朗普總是臨陣退縮)

美國8月1日加徵的新關稅將如何影響通脹？

自8月1日起，對出口至美國的商品徵收的新關稅將落地。

目前美國的庫存表明，加徵新關稅前的商品可能在2025

年6月至8月間清倉。針對關稅的調查顯示，大多數受影

響的公司打算在1至3個月內迅速將新增成本轉嫁至商品

價格。有些公司甚至因預計新庫存成本更高而打算提早

加價。事實上，美國6月的消費者物價指數(CPI)報告也

清楚地顯示關稅轉嫁到了商品價格上，儘管整體數據受

到非必需消費品類別和汽車價格更疲軟的限制。轉嫁的

幅度同樣也是關鍵所在。進口商、出口商和消費者在內

的所有持份者都可能會承擔部分上漲的價格。總體而言，

在7月至9月期間關稅轉嫁和通脹影響可能會更加強勁。

而即將公布的七月和八月通脹數據或將進一步證實這一

點。

關稅轉嫁將是關鍵所在

資料來源：彭博、法國巴黎銀行財富管理，截至2025年7月23日。
過往表現並非目前或未來表現的指標。

圖1 .
紐約聯儲調查的關稅轉嫁時間
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美國關稅將如何影響美聯儲的利率路徑？

資料來源： Macrobond、法國巴黎銀行財富管理，截至2025年7月23日。
過往表現並非目前或未來表現的指標。

圖2 .
貿易不確定性指數下降

在利率進一步正常化之前，美聯儲一直保持其依靠數據

作決策的方法立場。隨着8月1日的延長關稅最後期限臨

近，美國的總體有效稅率應該會變得更加明確，且將是

自1943年以來的最高值。如前所述，預計關稅對通脹影

響將於今年第三季度浮現，因此接下來幾個月的通脹數

據將為美聯儲提供關於關稅對經濟影響的明確指標。美

聯儲內部鴿派陣營正在壯大，而解僱美聯儲主席鮑威爾

的傳聞也增加了減息預期。總括而言，我們保持對美聯

儲就目前而言的政策調整略顯滯後的看法不變。因此，

我們仍認為今年會於9月和12月各減息一次，然後在

2026年上半年再減息兩次，使得終端利率達到3.5%。

美聯儲大機會於今年9月和12月減息

投資者應否擔憂進一步的關稅不確定性？

儘管有越來越多的頭條新聞提及關稅，但我們開始看到

美國關稅的不確定性正在降低。事實上，我們已接近這

場關稅博弈的尾聲，而非開端。貿易不確定性很可能在

4月2日「解放日」已達到頂峰。隨着中美兩國關係發展

向好，不確定性的水平顯著減低。因為中美兩國持續化

解圍繞稀土金屬和半導體出口的敏感問題，美國與中國

的貿易休戰可能會延續到8月12日之後。隨着關稅水平

變得更加清晰，我們看到貿易不確定性在持續減少，這

對企業制定資本支出計劃至關重要。然而，有關涉及商

品轉運的交易仍然存在問題，因為特朗普政府尚不清楚

如何明確區分非法逃稅的貿易路線調整和貿易重新分配。

在增長方面，我們的基本預測仍然是美國經濟增長將放

緩(這一預測較年初時有所上調)，而不是經濟衰退。儘

管貿易不確定性有所減少，但其仍然維持高企，且不能

忽視持續的地緣政治緊張局勢，動蕩時期可能隨時重臨。

畢竟，VIX指數在「解放周」期間一度飆升至60後，回

落到目前16的水平。

貿易政策不確定性在4月2日達到頂峰後回落

0

400

800

1200

指數



– 4

EQUITY

EQUITY

B
O

N
D

BOND BONDC
U

R
R

EN
C

Y

C
U

R
R

EN
C

Y

C
U

R
R

EN
C

Y

C
O

M
M

O
D

IT
Y

C
O

M
M

O
D

IT
Y

COMMODITY

C
O

M
M

O
D

IT
Y

FU
N

D

FU
N

D

REAL 
ESTATE

R
EA

L 
ES

TA
TE

REAL 
ESTATE

R
EA

L 
ESTA

TE

STRUCTURED 
PRODUCTS

STR
U

C
TU

R
ED

 
P

R
O

D
U

C
TS

EQUITY

STRUCTURED 
PRODUCTS

投資者應該如何佈局以應對波動市況？

動蕩時期對投資者而言尤其具挑戰性。即使在這次對等

關稅風波結束後，特朗普的不確定行徑所帶來的風險也

難以消失。因此，在這樣的市場環境中保持投資紀律至

關重要。戰略資產配置應該是每個投資者的重心。我們

的投資主題「多元化是唯一的免費午餐」從年初至今已

錄得回報，因為重倉非美國股票、黃金、另類投資及貨

幣多樣化提升了經風險調整的回報。

此策略透過投資於多個資產類別，包括另類投資、大宗

商品及非週期性策略，以帶來長期穩定回報。若想戰術

資產配置實現超額收益，確保根據最新市場觀點調整投

資組合亦至關重要。更重要的是，進入市場的時間長度

重要過擇時入市的時間點。研究表明，在長達20多年的

投資時期中，若投資者哪怕只錯過了1至5個最佳交易日，

就可以損失高達2%年復合回報。因此，持續投資將是關

鍵。

分散風險以強化投資組合

$27,221 
$24,396 

$17,193 

$9,412 
$5,779 

Total
Period

Missed
1 Best
Day

Missed
5 Best

Single Days

Missed
15 Best

Single Days

Missed
25 Best

Single DaysAnnualized 
Compound 
Return 10.2%            9.9%                     8.7%  6.8%           5.3%

假設指數初始值

為 $1,000

年度化票息

收益

總周期 錯過1個
最佳交易日

錯過5個
最佳交易日

錯過15個
最佳交易日

錯過25個
最佳交易日

資料來源：彭博、法國巴黎銀行財富管理，截至2025年7月23日。
過往表現並非目前或未來表現的指標。

圖3 .
標普500指數(1990年至2023年)的表現
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我們的首席投資官(CIO)資產配置概覽_ 2025年7-8月

註︰ + 正面 / = 中性 / - 負面

看法
組成部分 看好 評論

目前 上月

股票 = =

市場

歐洲﹑英國、日本、

巴西、墨西哥﹑
中國、南韓、

新加坡及印尼

◼ 對全球股票維持中性。我們將歐洲

的評級提升為正面。

行業

醫療保健與公用事業

歐洲：金融、工業、

物料

◼ 對於歐洲股票，我們對出口企業保

持謹慎，偏好那些從基建計劃和其

他經濟刺激措施中受益的行業。銀

行估值仍然便宜。

風格/
主題

大趨勢

主題

◼ 關注循環經濟﹑電氣化﹑安全及收

益主題。

債券

= = 政府債 歐元區、英國及美國

◼ 看好美國﹑英國及德國政府債券。
同時亦青睞美國通脹掛鈎債券。

◼ 12個月美國十年期國債孳息率維持
4.25%不變。

+ + 板塊 歐元及英鎊投資級別

◼ 繼續看好歐元及英鎊投資級別企業
債券。

◼ 對高收益債券及新興市場債券﹙美
元及本地貨幣﹚持中性。

現金 - -

大宗

商品 = + 黃金

◼ 黃金—中性。預期會有短期整固及
目標為每安士3,300美元。可趁低吸
納。

◼ 石油—維持負面。布倫特原油目標
價格為每桶60-70美元。

◼ 基本金屬—中性。認為貿易戰可能
導致經濟放緩。

外匯

美元兌日圓

歐元兌美元

人民幣兌美元

◼ 12個月目標為140

◼ 12個月目標為1.20

◼ 12個月目標為7.20

另類

投資
+ +

對沖基金 (長/短倉股

票, 相對價值）
◼ 對環球宏觀及事件驅動策略持中性。

投資導航-亞洲版：2025年夏季特刊 (7-8月)
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◼ 《大而美法案》（OBBBA）的通過沒有改變

我們對美國經濟增長的預期軌跡—依然被關

稅拖累與因稅收及支出法案帶來僅適度的新

動力所影響。但它增強了我們對美國經濟將

避免衰退的信心。

◼ 我們估計歐元區受惠於國防和基礎設施的承

諾投資，2025年至2027年的平均GDP年增長

為1.4%。若沒有承諾投資，GDP年增長將較

疫情前低。

◼ 美國6月的消費者物價指數(CPI)報告清楚地

顯示關稅轉嫁到了商品價格上，儘管整體數

據受到非必需消費品類別和汽車價格更疲軟

的限制，我們預期核心通脹將會由7月消費

者物價指數報告開始按月回升。

◼ 對於歐元區，即使歐盟與美國達成貿易協議

框架，在預期通脹持續低於目標以及高關稅

所帶來的增長風險上升之下，我們預期歐央

行於9月份會減息至1.75%。

經濟增長 通脹

GDP和CPI預測

資料來源：法國巴黎銀行集團經濟研究、法國巴黎銀行環球市場，截至2025年7月25日
*國際貨幣基金組資料及預測，截至2025年7月25日

國內生產總值/GDP (同比%) 消費物價指數/CPI (同比%)

2024 2025f 2026f 2024 2025f 2026f

成
熟
市
場

美國 2.8 1.7 1.5 2.9 2.9 3.2

日本 0.1 0.7 0.4 2.7 3.3 2.1

歐元區 0.8 1.2 1.3 2.4 2.1 1.9

英國 1.1 1.2 1.0 2.5 3.3 2.6

北
亞

中國 5.0 4.8 4.5 0.2 0.0 1.0

香港* 2.5 1.5 1.9 1.7 1.9 2.2

南韓 2.0 1.0 1.7 2.3 2.2 2.1

台灣 4.6 4.5 2.5 2.2 1.8 1.6

南
亞

印度 8.2 6.5 6.3 5.4 4.6 4.1

印尼 5.0 4.8 5.0 2.3 1.8 2.0

馬來西亞 5.1 3.6 4.4 1.8 1.5 2.1

菲律賓* 5.7 5.5 5.8 3.2 2.6 2.9

新加坡 4.4 2.2 1.5 2.8 0.8 1.6

泰國 2.5 2.0 2.4 0.4 0.8 1.6

投資導航-亞洲版：2025年夏季特刊 (7-8月)
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全球整體：中性 亞洲整體：正面

國家

歐元區

英國﹑日本

新興市場

美國

行業

醫療保健

公用事業

通訊

房地產

金融

物料

工業

必需消費品

能源

科技

非必需消費品

國家

中國

新加坡

南韓

印尼

台灣

印度、泰國

馬來西亞

菲律賓

-

行業

通訊

非必需消費品

必需消費品

科技

物料

房地產

金融

醫療保健

公用事業

工業

能源

正面 中性 負面

◼ 我們將歐洲股票的評級上調至正面，因為不確定
性減少，增長的上行風險顯現。我們偏好業務集
中本地市場的大型企業。但在歐元強勢下，我們
對歐盟出口企業保持謹慎。

◼ 我們對環球股票保持中性的原因包括，(1) 美股
估值過高，(2) 美國經濟加速放緩風險，(3) 餘
下貿易談判失敗風險。我們更傾向於保持一定程
度的謹慎，因為波動性回升可能為投資者提供更
具吸引力的股票入市機會。

◼ 我們對中國股票維持正面。近期，由於北京提倡
「反內捲」，結束價格戰和改善產能過剩的希望
浮現，提振市場情緒。

◼ 我們也相信，由於中國政府支持經濟和股市，下
行風險是有限的。中國股票的估值，尤其科技股，
因向上修正盈利預測而見吸引力。而中國的銀行
和電訊行業仍然提供不錯的股息。

股票

投資導航-亞洲版：2025年夏季特刊 (7-8月)

資料來源：Macrobond 指數 (以美元計價)、法國巴黎銀行財富管理，截至2025年7月25日

月內
(%)

年初至今
(%)

2024年
(%)

股息率
(%)

12個月 

遠期市盈率
(x)

追溯

市盈率  
(x)

12個月

股本回報率
(%)

過去12個月

每股盈利

增長(%)

12個月遠期

每股盈利

增長(%)

成
熟
市
場

美國 3.1 9.3 23.9 1.2 24.8 4.7 28.9 25.3 11.8

日本 -0.2 12.7 6.3 2.5 16.7 1.5 12.2 9.3 9.8

歐元區 1.6 25.6 -0.3 3.0 15.4 2.1 17.2 21.1 20.9

英國 1.4 22.0 7.5 3.4 13.3 1.9 21.7 6.1 10.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

北
亞

中國 6.1 8.6 7.0 2.0 16.6 2.0 14.8 13.4 28.8

香港 6.4 29.7 24.2 3.5 10.5 1.2 13.5 30.4 13.7

南韓 2.4 42.8 -21.7 1.7 11.4 1.3 13.1 40.7 42.8

台灣 5.2 16.1 24.0 2.9 16.6 2.8 24.5 33.1 34.7

南
亞

印度 -4.6 0.2 12.7 1.0 22.8 3.8 19.8 12.2 17.1

印尼 7.0 5.0 -0.4 3.0 16.9 2.9 14.7 30.6 3.0

馬來西亞 0.1 1.3 21.5 3.6 14.8 1.5 11.9 16.9 14.7

菲律賓 -0.8 4.9 9.0 3.0 11.0 1.4 19.0 9.7 9.8

新加坡 6.8 23.5 14.8 4.8 12.9 1.2 12.3 58.2 8.5

泰國 12.2 -4.1 5.2 4.2 12.8 1.2 14.3 4.0 10.5
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美國國債孳息率

12個月目標 (%)

2年期 5年期 10年期 30年期

3.60 3.75 4.25 4.5

全球整體：中性 整體亞洲(美元)：中性

美國國債

德國國債

英國國債

歐元及英鎊投資

級債

美國投資級債

高收益債

新興市場債

（當地貨幣）

新興市場債

（硬貨幣）

-
日本

新加坡

南韓

菲律賓

印尼

香港

印度、中國

澳洲

正面 中性 負面固定收益

◼ 利率預測：我們仍然認為歐洲央行將於九月作最

後一次減息，終端利率為1.75%，並在2026年尾

加息。另外，我們維持之前預期，美聯儲今年將

減息兩次，2026年再減息兩次，最終利率為3.5%。

◼ 政府債券：我們將12個月美國10年期孳息率目標

維持在4.25%，但要當心在年末之前再融資風險高

企，而出現短期波動。德國的長期利率在短期內

應該會有較少波動，並會在2026年上升（2026年
中前目標為2.75%）。我們繼續看好美國、英國和

德國國債以及美國通脹掛鈎債券。

◼ 企業投資級別債券：相較美元投資級別債券

（中性觀點），我們更偏好歐元區投資級別債

券（正面觀點），因為後者的信用指標較好﹑
波動性較低，以及環球資金流向分散至非美元

資產。我們偏好7年期或更短期限的歐元區投資

級別債券，以及5年期或更短期限的美國投資級

別債券。

◼ 企業高收益債券：儘管面對環球風險，高收益

利差已收窄。違約率保持在低水平，基本面仍

具韌性。不過，我們傾向維持中性看法，因為

這類資產的估值已過高，且未反映美國經濟放

緩的風險。

投資導航-亞洲版：2025年夏季特刊 (7-8月)

總回報(%)
最差孳息率

(%)月內
(6月30日至7月25日)

年初至今 2024

亞
洲

亞洲美元債券 0.2 4.5 4.5 5.0

亞洲當地貨幣債券 0.0 10.0 1.0 3.6

中國 0.2 4.3 5.7 4.9

香港 0.1 4.4 4.7 4.9

印度 0.5 5.2 7.4 5.7

印尼 0.5 4.8 0.8 5.2

新加坡 -0.2 3.6 3.0 4.5

南韓 0.0 3.9 4.4 4.6

菲律賓 0.4 5.2 1.4 5.2

其
他
地
區

美國10年期國債 -0.7 4.5 0.1 4.3

美國投資級債 -0.4 3.6 1.3 4.6

美國高收益債 0.5 5.1 8.2 7.0

新興市場美元債 0.3 4.5 5.2 5.2

資料來源：巴克萊指數、彭博、法國巴黎銀行財富管理，截至2025年7月25日
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12個月的外匯觀點 大宗商品

基本金屬

黃金
石油

正面 中性 負面外匯與大宗商品

日圓

歐元

南韓圜

台幣

英鎊

人民幣

菲律賓比索

澳元

印尼盾

新加坡元

紐西蘭元

馬來西亞幣

泰銖

美元

加元

印度盧比

◼ 黃金： 中性—黃金： 中性—金價經歷過急速升

浪，加上貿易戰和軍事衝突有機會降温，我們預

期金價會出現短期整固，已於五月初對黃金看法

改為中性。不過，一旦貿易和/或軍事緊張局勢

再次升級，或者投資者對美國的赤字和債務變得

更加擔憂，黃金仍然可以繼續擔當其避險角色。

我們對金價的目標為每盎司3300美元。

◼ 石油：負面—因美國總統特朗普的政策傾向於降

低油價，加上需求增長有限，以及非石油輸出國

組織(非OPEC)的供應大幅增長和OPEC+的產量增

加，我們預計布蘭特油價將見每桶60至70美元。

◼ 基本金屬：中性—我們認為貿易戰可能導致經濟

放緩，從而令基本金屬的需求減少。長期而言，

能源轉型及基礎設施的對其的需求增長將超過預

期的供應增長。

◼ 歐元：我們相信資本已經開始重新配置，遠離

美國資產，而這一趨勢不會因關稅減緩而逆轉。

持續的財政壓力強化了我們對美元的負面展望。

所以，我們維持每歐元兌美元三個月目標價

1.15，十二個月目標價1.20。

◼ 澳元：澳洲央行在五月將其政策利率下調25基

點至3.85%。我們繼續認為全球風險偏好、美中

貿易關係及中國增長等外部因素對澳元的影響

大於其國內基本面。我們維持澳元兌美元三個

月目標價0.66，並將十二個月目標價改為0.66。

資料來源：法國巴黎銀行財富管理，截至2025年7月25日
*法國巴黎銀行環球市場預測，截至2025年7月25日

註︰ + 正面 / = 中性 / - 負面

外匯預測
現貨價 3個月 12個月

截至2025年7月25日 觀點 目標 觀點 目標

成
熟
市
場

美元指數* 97.65 = 98.8 - 95.3

日本 147.7 = 145 + 140

歐元區 1.174 = 1.15 + 1.20

英國 1.344 = 1.35 = 1.38

澳洲 0.657 = 0.66 = 0.66

紐西蘭 0.602 = 0.60 = 0.60

加拿大 1.370 - 1.40 - 1.40

亞
洲

（
日
本
除
外
）

中國 7.168 = 7.20 = 7.20

南韓* 1,383 = 1,360 + 1,330

台灣* 29.44 = 29.0 + 28.2

印度 86.52 = 86.0 - 88.0

印尼* 16,315 = 16,200 = 16,000

馬來西亞* 4.223 = 4.23 = 4.17

菲律賓* 57.13 = 56.3 = 55.6

新加坡* 1.282 = 1.27 = 1.25

泰國* 32.38 = 32.5 = 31.8
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聯絡我們
LinkedIn

LinkedIn

E-mail

免責聲明

請點擊以下連結仔細閱讀免責聲明：

https://bnpp.lk/-asia-disclaimer 

wealthmanagement.bnpparibas/asia

wealthmanagement.bnpparibas/asia

http://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https%3A%2F%2Fwealthmanagement.bnpparibas%2Fen%2Fcontact-us-form.html&title=Contact+Us&summary=No
http://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https%3A%2F%2Fwealthmanagement.bnpparibas%2Fen%2Fcontact-us-form.html&title=Contact+Us&summary=No
mailto:@
https://bnpp.lk/-asia-disclaimer
https://wealthmanagement.bnpparibas/en.html
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