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特朗普總統的其中一項重點政策為實施廣泛的

貿易改革，特別是針對中國。為迫使中國改變其

被認為不公平的貿易行為，美國對500億美元的

進口貨品徵收關稅（從汽車零件至醫療設備），並

提出對額外2,000億美元的貨品開徵關稅。中國

則對美國的飛機、汽車、農產品等方面徵收同等

價值的關稅作為報復。

雖然美國與世界其他國家之間日益加劇的貿易緊

張局勢無疑令市場憂慮，但我們認為更重要的是

潛在的「科技冷戰」。

特朗普政府明確表示將中國視為策略性的科技

競爭對手，並旨在全面阻止中國獲取美國的尖端

科技，這可能會改變經濟及投資形勢，令利潤率

下跌，創新被抑制，並對大型科技公司以至小型

供應商均造成影響。

特朗普政府或希望全面阻止中國獲取 

美國的尖端科技

若果貿易緊張局勢持續，美國和中國之間可能會「不相往來」，並建立各自的科技生

態系統，迫使世界其他國家在兩者之中作出選擇。隨著環球經濟不再同步，投資者

需要更具能力且更敏捷以成功駕馭市場。

要點 

– 一場新的科技冷戰可能正在醞釀，互不

信任的美國及中國減少對彼此科技的

依賴

– 環球的科技供應鏈及其組成部分可能

嚴重中斷，這會造作新的贏家及輸家

– 指數比重或未能就瞬息萬變的科技冷

戰迅速作出反應，這為主動型基金經理

及基本因素研究帶來機會
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在現時的情況下，基於基本因素研究的主動投資策略或可幫

助投資者選擇怎樣投放資金，而不是被動地接受市場回報。

科技冷戰拉開戰幔 

對特朗普政府而言，中國最不公平的貿易行為之一是多年

來涉嫌竊取美國專利和知識產權。這不是一個新觀點：歷屆

美國政府及情報機構亦得出類似的結論，並試圖保護科技

免遭盜竊和黑客入侵。除了透過關稅來解決這個問題外，美

國亦實施出口管制、提出起訴及制裁。

令美國感到不安的另一個問題是中國與美國及其他已發

展國家在先進製造業方面的競爭策略，即所謂「中國製造 

2025」計劃。中國透過把工業能力應用在航天和機械人等

高科技領域，取代服飾、消費電子產品及其他較低價值的貨

品，其希望避免陷入打擊不少新興經濟體的「中等收入困

局」。

雙方的損失 

在科技冷戰中，美國和中國或會互相排除對方在供應鏈以

外，並各自發展獨立的科技生態，迫使世界其他國家在兩者

之中作出選擇。

這可能令環球許多重要的供應鏈中斷，這些供應鏈往往長

而復雜，並常跨越多個國家及地區，供應鏈其中一段中斷或

會影響之前及之後的供應，對投資者可能造成不可預見的

影響。

科技冷戰或會令環球許多重要的供應鏈中斷

嚴重的供應鏈中斷的可能性或會迫使各國作出謹慎而艱難

的決定。由於美國與歐洲地區之間現有的聯繫，基於安全、

貿易及現有基礎設施，歐洲或會較傾向於美國的高科技生

態系統。日本、韓國及台灣則可能較難取捨。由於其增長潛

力及涉足亞太區週邊市場的機會，長遠而言中國或會稍勝一

籌。

若科技冷戰持續，這對目前的世界秩序可能造成很大破壞，

阻礙全球化的回歸 ─ 即使今天民粹主義盛行，但反全球化

的情緒最終將會消退。也許最重要的是，科技冷戰可能重燃

美俄冷戰期間「我們與他們」的對抗環境，特別是在憂慮美

中網絡衝突及中國在南海加強軍事力量的情況下。

中國經濟日益依賴高科技行業

高科技行業的重要性與製造業行業的依賴性比較 

高科技行業貢獻製造業增值之份額（％）
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資料來源：安聯投資經濟及策略、歐洲商會、中國製造2025，數據截至
2017年3月。
.  

中國可能採取的報復行動

雖然中國已向美國實施關稅，但至目前為止仍然沒有採取

進一步的重大行動，其可能希望特朗普只能完成一個任期。

但若果中國決定進一步報復，可能會採取多種方式：

使人民幣貶值，現時人民幣兌美元接近7兌1的重要水平。

– 出售其3萬億美元的美國國庫券，雖然要完全出售非常困

難。

– 減少中國為環球科技供應鏈提供的稀土元素數量。稀土

元素對製造電池、移動電話、光纖等十分重要，根據美國

地質調查局的數據，中國控制著全球95%的稀土供應。

– 提高對美國貨品的報復性關稅，這可能令影響蔓延，包括

在美國生產汽車的德國汽車公司。

– 針對在中國的美國品牌 ─ 從智能手機製造商至汽車公司

及快餐連鎖店。

對經濟及投資的啓示

環球經濟的步伐愈來愈不一致，並更加分散，投資者需要更

具能力且更敏捷以成功駕馭市場。科技冷戰只會加劇這種

轉變。
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– 環球經濟增長或會因工人失業及創新減少而受到損害。

若各國不再分享高科技進步成果，而規模經濟不再在全球

實踐，經濟增長可能會進一步萎縮。

– 若果被迫在兩個相互競爭的生態系統之間作出選擇，作

為環球製造業基石的亞洲經濟體可能會受到顯著衝擊。

– 將美國境外製造及裝配企業遷回美國境內或將其轉移至

其他國家非常困難，這兩項選擇均可能導致美國企業的

利潤率下跌及價格上升，這將令市場對其貨品及服務的

需求下跌。

– 科技行業是美國和亞洲主要指數中最大的單一組成部

分，任何阻礙均可能令估值及盈利下跌。

在現時的環境下，被動的指數投資方式或非管理風險及捕捉

機會的最佳方式。由於指數比重可能會落後於市場走勢，因

此指數投資者可能被迫持有在高科技行業重組中不利的企

業，同時錯失了在未來有利的公司。
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