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本評論提供近期經濟與市場情勢演變的高層次概述，僅供參考之用。此為市場推廣支援內容，並不構成對任何閱讀本評論者的投資建議，亦非推薦購買或出售任何投資產品。本評論並非投資研究成果，亦不應被視為投資研究。其編製未遵循旨在

促進投資研究獨立性的法律規定，亦不受任何禁止提前交易的限制。除非另有說明，本文評論所載資訊均來自 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd. 及／或 Raffles Family Office Pte Ltd.。本文所表達之觀點為作者於撰寫時的意見，可能隨時變更，
恕不另行通知。文中所提及之任何預測、估算或目標僅供參考，並不保證一定會實現。Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd.、Raffles Family Office Pte Ltd. 以及報告中署名之實體與作者，對未能達成此類預測、估算或目標不負任何責任。如中文與
英文版本有任何歧異，概以英文版本為準。



白宮與美聯儲近期發布的資訊成為新聞焦點，雖在表面上

為市場提供了一定方向，但整體仍充滿不確定性。貿易談

判進展不一，關稅的長期影響尚未完全顯現。美聯儲採取

審慎的「觀望」策略，釋放出明確的信號：在今年下半

年，市場將繼續以最新經濟數據為主要指引。
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8月1日，美國總統特朗普公布了一系列針對數十個貿易夥伴的
新關稅措施。儘管該政策公告在列出的關稅稅率方面提供了一

些框架，但在更廣泛的適用範圍上仍故意保持模糊，以確保政

治靈活性。這種缺乏明確操作細節的做法，使得其經濟影響仍

不明朗。
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上圖概述了美國近期達成的多項協議。大多數協議涉及通

過降低關稅稅率，以換取增加對美國的外國投資或擴大美

國商品的市場准入。然而，部分關鍵貿易夥伴——尤其是
加拿大和墨西哥——尚未達成最終協議。與此同時，中美
談判仍在繼續，雙方已將90天貿易休戰相互延長。
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美聯儲按兵不動，但並非所有人認同

在上週四的聯邦公開市場委員會（FOMC）會議上，兩名
委員對委員會的決定表示反對，這是今年首次出現內部分

歧。美聯儲決定維持利率不變，並未就潛在降息的時機給

出明確信號。

美聯儲指出，今年上半年美國經濟增長有所放緩，淨出口

波動較大，通脹水平持續居高不下。勞動力市場仍具韌

性，失業率仍處於低位。委員會重申其數據依賴性，並強

調 2% 的通脹目標是未來任何降息行動的關鍵先決條件。
目前市場預期最早可能在 9 月實施 25 個基點的降息。
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過去 120 天裡，美國僅簽署了八項貿易協議。根據各國的
實際關稅稅率來看，這些協議最終達成的關稅水平似乎將

低於最初的預期。這種預期轉變推動了 6 月至 7 月期間出
現的廣泛「風險偏好」行情。然而，正如往常一樣，真正

的考驗在於協議的具體實施細節。
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關稅已至，通脹尚未顯現

迄今為止，關稅帶來的通脹影響仍較為溫和。核心 PCE 通
脹率雖維持在較高水平，但尚未出現明顯躍升。其中一個

合理解釋是，企業在年初已提前囤積庫存，以降低關稅帶

來的衝擊。隨著庫存逐漸消耗，下半年企業是否會將成本

壓力轉嫁給消費者，仍存在不確定性。
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