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本期總結，我們將討論範圍擴大到能源危機之外，重新
審視關稅、供應鏈、通貨膨脹和石油價格在當前市場環
境下的相互作用。
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中美貿易衝突在過去幾年中，雖然有時淡出新聞版面，
但其背後的關稅結構仍然穩固地嵌入在全球貿易體系之
中。

上圖顯示自����年至今，美國對中國進口商品的有效關
稅率。值得注意的是，這項數據反映的是涵蓋所有中國
商品、依貿易權重計算的平均值，而非新聞中常見報導
的名目關稅數字。

資料來源：Bloomberg L.P.，截至����年�月��日
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在����年初，有效關稅率約為�%。����年�月推出的
「���條款」（Section ���）關稅，是針對中國科技與工業

產品的第一輪關稅措施，亦被視為中美貿易戰的開端。

隨著雙方在四個不同關稅清單上的緊張局勢逐步升高，
關稅稅率在����年至����年間持續攀升。這些關稅以
分批方式推出，初期集中於工業產品與半導體，之後擴
及消費性電子產品，最終在����年底前幾乎涵蓋所有中
國進口商品。
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����年�月簽署的第一階段協議（Phase One Deal）實
質上起到了「停火」的作用。自此之後，關稅不再繼續上
升，但仍維持在結構性偏高的水準。

另外，拜登政府於����年至����年間的平穩期也值得
注意。在整個任期內選擇維持關稅政策，顯然是經過深
思熟慮的，因為當時要逆轉這些措施在政治上已變得相
當困難。除了保護國內製造業就業外，這些關稅每年也
為美國帶來約���億美元的關稅收入。在此階段，關稅已
逐漸演變為跨黨派政策，而不再只是與川普時期的貿易
政策掛鉤。
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����年初關稅的顯著攀升，反映了川普第二任期的影
響。當時的有效平均關稅率一度攀升至約��%，而在受
影響最嚴重的類別中，名目關稅甚至短暫高達���%。不
過，有效關稅率更能準確反映進口商在整體中國商品範
圍內實際平均支付的關稅水準。 

隨後的回落則反映了����年��月達成的停戰協議，使關
稅率降回約��%。雖然這代表出現了明顯的緩和，但關
稅水準仍然大約是����年前基準的八倍。預計�月習近
平訪問華盛頓，將成為檢驗當前停戰是否能夠持續的下
一個重大關鍵。
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這些關稅的影響，正逐漸在貿易流向數據中顯現出來。以
����年中國對各貿易夥伴的貿易成長來看，呈現出明顯
不 均 的 局 面 。其 中，美 國 顯 得 格 外 突 出，與 馬 來 西 亞 一
樣，貿易成長出現��%的下滑。相較之下，多數其他主要
貿易夥伴仍維持正成長。 

中國與越南的貿易成長增加了��%，與泰國為��%，與
印尼為��%，與印度為��%。整體來看，中國並未完全喪
失出口能力，而是將出口流向重新導向其他市場與供應
鏈樞紐。

中國轉向減少對美依賴

資料來源：Bloomberg L.P.，截至����年�月��日
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自����年以來，全球供應鏈的發展方向已變得越來越明
確。企業逐步將生產與採購從中國分散出去，而這一過
程如今已累積出相當的動能。中國在美國進口總額中的
占比，已從����年的約��%下降至目前約��%。

這一趨勢是否會以相同速度持續，部分取決於當前關稅
停戰最終能維持多久。然而，對越南、印度與墨西哥等國
替代供應鏈基礎設施的重大投資早已投入。這些結構性
的轉變，不論未來外交談判如何發展，都不太可能在短
期內逆轉。
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儘管出口已經出現重新導向，但中國國內的經濟狀況仍
然疲弱。上圖顯示，中國企業面臨的經營環境正變得愈發
艱難。在將近三年的時間裡，生產者物價指數（PPI）持續
處於負值區間，反映出在國內需求異常疲弱的情況下，生
產者難以提高產品價格。這種疲弱在很大程度上源於長
期的房地產低迷導致家庭財富受損，進而明顯壓抑了消
費。這段期間在上圖中呈現為自����年末延續至����
年初的倒置紅色柱狀。

通縮陷阱遇上通膨衝擊

資料來源：彭博有限合夥企業，截至����年�月��日
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近期，生產者物價指數（PPI）在�月與�月重新轉為正值。
乍看之下，這似乎顯示經濟狀況有所改善。然而，其背後
的主要推動因素其實是油價的急劇上升；在對荷莫茲海
峽（Strait of Hormuz）的局勢擔憂下，布蘭特原油價格
已升破每桶���美元。在這樣的環境下，中國顯得特別脆
弱，因為大約有��%經過該海峽的石油是由中國進口。因
此，每當原油價格上升，都會直接推高中國生產者的投入
成本。 

更廣泛的結果是，企業利潤正面臨「兩面夾擊」：一方面投
入成本持續上升，另一方面國內需求仍然疲弱，難以支撐
產品價格的大幅提高。
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這樣的組合越來越呈現出「停滯性通膨」的特徵，也解釋
了為何當前中國的疲弱更偏向結構性問題，而非單純的
景氣循環波動。
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美中之間的關稅停火表面上看似可信，但整體仍屬於相
對淺層。雙方對北京峰會成果的描述存在差異，顯示深
層緊張關係尚未真正化解。同時，全球供應鏈從中國轉
移的趨勢，可能已經演變為結構性變化，即使未來外交
關係進一步改善，也不太可能出現顯著逆轉。

近期航運數據亦顯示，美國在多數主要貿易航線上的進
口需求仍然疲弱。因此，未來六個月更值得關注的貿易
主題，可能不在於美中雙邊貿易本身，而是哪些新興市
場最終承接了持續轉移的中國出口。

本期總結
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更廣泛的新興市場曝險（例如 EMXC 與 AEF 等 ETF），也
常被用來對應供應鏈去風險化的投資主題。

從固定收益市場的角度來看，美國進口需求疲弱可被視
為商品通膨放緩的溫和領先指標，而這在單一情境下通
常會有利於拉長存續期間（duration）。然而，持續存在
的高關稅結構，仍使進口成本維持在結構性偏高水準，
部分抵銷了通膨降溫所帶來的效果。

綜合來看，目前的環境仍支持維持「偏空至中性」的存續
期間配置立場。

本期總結（承上頁）
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