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在與Neil Dwane的對話中，Christiaan Tuntono表示，中國很可能同意減少貿易逆

差並支持保護知識產權，但不會撤回「中國製造2025」。Mona Mahajan認為，若

達成協議可望推動美國及中國股市上升，但市場價格已部分反映這一消息。

要點

– 我們認為中國將解決一些不當貿易行為

的指控，以平息與美國的貿易糾紛，但

不太可能解除政府補貼或改變其經濟

轉型長期策略

– 我們預期兩國可達成貿易協議，投資者

或應關注「貿易贏家」這一投資主題：

科技、工業及能源/材料業可望受惠於

關稅下調及環球進一步增長

– 環球方面，我們繼續傾向以「槓鈴」方

式投資於多個地區的股票及定息收益，

但主動的風險管理十分重要

– 在週期後段的環境，我們認為投資者應

保持主動，繼續在各資產類別中「尋找

收益」，並集中於ESG因素以尋求額外

的下行保障

Neil：貿易一直是美國總統特朗普的一個重大政

治問題，他早前向中國徵收高額關稅，最近則向

中國國家主席習近平伸出橄欖枝。現時中美貿易

談判的進展如何？

Christiaan：自從特朗普總統和習近平主席於

2018年12月2日在阿根廷舉行的二十國集團峰會

上同意暫時休戰後，美中貿易代表團進行緊密磋

商，嘗試達成雙方均能接受的協議。會談進展順

利，特朗普總統亦在最近延遲最初定下的2019

年3月1日期限，這意味著美國暫不會對價值2,000

億美元的中國進口貨品徵收25%的關稅。據報導，

雙方將繼續努力在3月底特朗普與習近平會面之

前總結新協議，以結束談判。

Neil：即使關稅問題得到解決，現時是否存在其

他危機？長期結構性問題 ─ 如美國對中國盜竊

知識產權及不公平貿易行為的指控 ─ 如何解

決？

Christiaan：中國的不當貿易行為是談判的核心，

但實際上這包含許多個別問題。以下是我們認為

美國對中國的要求，按最簡單至最難解決的順序
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排列。 我們認為有50％的可能性達成 「部分」協議，解決

第1-2項及一些結構性問題，例如知識產權保護。我們認為

雙方有40％的可能性達成「全面」協議，解決第1-6項的問

題。我們相信兩國無法達成任何協議的可能性只有10%。

Neil：您認為貿易協議對經濟和市場有何影響？

Mona：我們認為不論達成部分或是全面的協議均會受到

環球風險市場的歡迎。貿易戰一直是環球經濟的隱憂，為貿

易、企業開支及供應鏈管理帶來不確定性。若中美能達成

協議，市場的不安可在一定程度上得到緩解，環球貿易及中

國市場或許甚至能實現一個更加開放的環境。在這種情況

下，美國及中國股市可望造好，人民幣或會走強，美元可靠

穩。新興市場及國際股市亦可望受惠於整體風險承受能力

上升的環境。

然而，隨著我們愈來愈接近達成協議，市場價格將繼續「反

映」協議進展：美國及中國股市今年表現不俗，截至2月26日

分別上升11％及26％，同期人民幣匯率上升約2.5％，美元匯

率則下跌約0.5％，新興市場的回報約12％。 因此，雖然協

議或可帶來潛在的上行空間，但投資者應注意這些進展已

在一定程度上反映於市場價格之上。當環球（不僅是美國及

中國）經濟增長出現靠穩跡象，市場或可進一步上升。

Neil；投資者應如何部署投資組合？

Mona：我們認為投資者應繼續就「貿易贏家」這一主題作

部署，投資於科技、工業及能源/材料等領域。這些行業不

單可受惠於關稅下調，亦可從環球增長加快的前景受惠。我

們繼續傾向以廣泛的「槓鈴」方式投資於多個地區的股票

及定息收益。在已發展市場中，美國經濟的表現仍相對理

想，中國及部分新興市場不單可受惠於貿易協議，亦可受中

國持續的刺激措施、美元靠穩或回軟，以及更加吸引的估值

所推動。

然而，即使與貿易相關的不確定性消退，但投資者仍然面臨

環球經濟增長放緩及各國央行愈趨寬鬆的週期後段環境。

在現時環境下，風險資產或可表現向好，但波動性上升，而

且贏家與輸家之間的差距更大。因此，我們認為投資者可考

慮採取三管齊下的方法：

1. 於各資產類別（股票、定息收益及另類投資）採取主動

管理，以識別贏家和輸家，創造潛在的額外回報（alpha），

以及幫助管理風險。

2. 繼續「尋找收益」：各地的利率及通脹普遍低企，因此最

大的風險可能正正來自於避免風險。投資者應考慮維持

風險資產投資，這或有助實現收益及回報目標，以及避免

財富在長期被蠶食。  

3. 主動尋求更多下行保障，例如納入環境、社會及管治

（ESG）因素作為額外的風險管理工具。

部分美國對中國的要求較難實現

談判難度 排名 美國對中國的要求 我們的觀點

最容易解決 1 增加購買美國進口貨品
這些措施解決了美國對華貿易逆差的問題，中國

在這些方面似乎較具靈活性。
2 放寬美國公司的市場參與

3 加強保護知識產權 這影響在中國經營的外國企業的科技保護。 若中

國能在這些方面妥協或可帶來長期好處，但該國

並不相信美國單方面執法的目標。4 停止科技強制轉移

5 停止網絡盜竊 中國的誠信受到威脅，該國否認美國的指控，並

且很難承認這些不法行為。但若中國在這些方面

作出讓步，雙方均可停止秘密行動。6 移除非關稅壁壘

7 解除政府補貼 中國經濟仍然由國家主導，其致力於在增長的過

程中避免陷入中等收入危機。中國不太可能在這

些方面妥協。最難解決 8 撤回/修改「中國製造2025」
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