
中美雙方就貿易問題在美國再度進行高級別會議，且在10月11日取得實質性進展。中美口
頭上達成第一階段的實質性協議，美國將暫停原定於10月15日上調關稅的計劃，而相應地
中國將進行達500億美元農産品購買等措施，此舉緩和了持續一年多以來因貿易戰對市場造
成的緊張情緒，資本市場立竿見影受到正面刺激。市場預計中美大機會在11月的APEC會議
上簽署正式協議。未來，貿易戰還有什麽投資者需要注意的關鍵和對市場有什麽影響，本
文將爲您分析，以期能幫您更瞭解市場的情况並在資産配置上更勝一籌。如果需要我們特
別爲您提供量身定做的投資建議方案，請隨時與我們聯繫，我相信我以及背後寶鉅所有的
團隊都非常樂意爲您效勞！

中美貿易戰回顧

自中美雙方正式互徵關稅至今已經超過一年，期間經歷十多輪的貿易談判和四輪你來我往
的關稅互徵，市場大致清晰中美之間相互的底線和訴求，市場亦早已習慣了雙方邊打邊談
的節奏，所以其對資本市場的影響亦日漸鈍化。從2018年底簽署休戰協議至2019年5月期
間，雙方表現出良好的休戰態度，市場對貿易談判的預期亦漸趨樂觀，環球資本市場亦迎
來强勁的反彈。但隨著中美雙方5月再度互徵關稅，加上美國更進一步將戰場蔓延至科技領
域，包括制裁華爲和中興等中國科技企業，環球市場再度進入動蕩時期。隨後，中美雙方
再度重啓貿易談判，並且順利在10月口頭上達成第一階段協議。

中美貿易協議短期利好市場氣氛

環球投資專欄
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中美第一階段協議與短期潛在影響

雖然第一階段貿易協議仍需等待數周才簽署正式的書面文件，但資本市場對於此次磋商結
果已經有所反應。10月11日，美國標普500指數受消息刺激上漲1.09%，納斯達克指數亦
上漲1.34%。

目前尚未有正式文件內容出台，綜合媒體報道，中美第一階段協議包括中國承諾每年向美
國購買400億至500億美元的農産品、中國亦將大幅開放金融市場、中國將加强對來自美國
的知識産權保護，最後中美之間在外匯市場透明度和市場自由度方面亦達成協議。

在中美經濟增長前景下滑、特朗普面對執政危機和2020年總統大選等多個因素交叉影響下，
是促成此次談判取得成果關鍵因素，達成了第一階段協議亦變相降低今年內中美貿易摩擦
再度升級的可能性，短期可以安撫市場情緒，風險偏好有望修復。

五月時，中國副總理劉鶴在美國對媒體闡述了中美貿易談判的三大底線，分別爲取消全部
因貿易戰而加徵的關稅、採購金額問題和貿易協議文本的平衡性。

首先，目前美國仍維持在12月15日對1,560億美元中國産品加徵關稅計劃和中美雙方均未撤
回已經加徵的關稅，明顯違背中方的第一大底線。

其次，貿易協議文本和具體執行措施均未有公布任何細節，後續需留意其文本是否可以平
衡地尊重中國國家尊嚴。

再而，中美雙方並未就技術轉讓問題在第一階段達成協議，但未來第二或第三階段將無法
回避這個敏感問題。另外，特朗普不但未同意取消對中國公司的實體清單，如華爲，且在
本輪談判之前，美國更將另外28家中國地方政府機構和中國企業列入實體清單。

最後，美國衆議院通過香港人權與民主法案亦會是未來中美雙方需要面對的問題。

由此可見，中美雙方已經促成第一階段的貿易協議固然短期有利市場氣氛，但未來的談判
內容將更加敏感，難度也將更高，相信市場在消化完第一階段消息的利好後，較大機會回
歸波動。

中美貿易談判依然困難重重
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