
據彭博經濟研究計算，當前的關稅
稅率會對中國今年的國內生產毛額
（GDP）增速造成0.5個百分點的拖
累。如果中國2,000億美元出口商品
面臨的稅率從10%上調到25%，將使
得拖累力度增至0.9個百分點。而對
所有中國輸美商品加徵關稅，將使得
拖累力度加大至1.5個百分點。

全面徵稅對中國經濟有
何影響？

一旦貿易局勢惡化，相信中國政府
將會推出更多振興措施以刺激國內消
費，從而紓緩關稅增加所帶來的經濟
影響。其他已出台的主要措施包括調
低增值稅和社保供款率。貿易戰能夠
解決，將給予中央政府政策空間，進
一步支持正在放緩的中國經濟。中國
第一季GDP數字令市場驚喜，市場憂
慮刺激政策會因而減少，貿易爭議若
火上添油，或反而令中國進一步推出
政策回應經濟面對的壓力。人行周一
的定向降準正正是穩定經濟預期的舉
措之一，預期中國經濟全年仍較大機
會實現6%至6.5%的增幅。

一旦局勢惡化，中國會
怎麼做？

就算今次談判能達成共識，亦不能
期望所有關稅會即時全部撤銷；若果
今次提高關稅後，最後談判仍舊進行
並在一段時間後達成共識，特朗普有
空間將部分受影響商品的關稅稅率下
調至原來的10%。經濟合作與發展組
織（OECD）早前估算，由現在起至
2021年，新增的關稅對環球GDP的
影響約0.2個百分點；中國經濟所受
的影響將較美國大，中國GDP每年或
少增0.6個百分點，美國每年所受的
影響約是0.4個百分點。

全面貿戰機會增，全球
經濟會怎樣？

在美國為明年的大選熱身之際，倘
若雙方最近的交鋒導致談判停滯以及
關稅提高，可能引發全球風險資產進
一步下跌。在此風險情景下，美國企
業獲利將衰退5%，並將導致美國股票
估值下跌10%至15%。內地股票則可
能挫跌15%至20%，美元兌人民幣可
能升破7.0大關。

爭議延續，對風險資產
有何影響？

投資組合有何建議？

香港和內地的投資組合仍專注採取
「由下而上」的選股策略，以識別基
本因素穩健的公司。主要投資主題包
括：i）消費升級：例如教育和物業管
理服務，這些都是支持內地結構增長
的主題；ii）研發/創新：除康健護理
外，團隊專注於有助減少內地依賴若
干技術進口的公司；及 iii）政策驅動
的公司：環保將是一項長期主題，並
將繼續獲得政府支持；物色可望受惠
於內地近期政策措施的公司。
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「「連漲紀錄連漲紀錄」」

「「漲了漲了33..22萬億美元萬億美元」」
「#道氏23K」和
另外六條股市推文

五次發推說股市
創紀錄高位

「大日子」

「現如今，報道了好消
息，股市反而跌」

「股市漲漲漲」

「暫停一下」

「如果美聯儲履行職責
股市會漲更多」

「納斯達克
超過8,000點」

「股市
漲漲漲」

「道指上漲─
讓美國再次偉大」

「Wow!」

「「如果那會兒是民主黨贏了如果那會兒是民主黨贏了」」

「「有史以來…最高有史以來…最高」」
另加三條推文另加三條推文

「最長牛市」

「全球市場本可以更好」
要不是因為美聯儲
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香港文匯報訊（記者 蔡競文）財
政司司長陳茂波昨日出席活動後表
示，中美貿易談判在此之前總體出來
消息的大方向都是向好，但談判過程
當中有起伏、有波折，都是在所難
免。「因此在我們來說，我覺得最重
要是要有兩手準備。一方面，我們隨
着談判的進展有一個合理的預期；但
另一方面，要考慮到出現萬一不同的
情況，我們會怎樣應對。」
陳茂波表示，美國總統特朗普的言
論可能大家會覺得有點意外，所以金
融市場亦有所波動。從大局看中美之
間的矛盾，矛盾本身相當深。「我們
需要有一些實際的準備工夫，同時心

理上也要有所準備。」過去一年的中
美貿易摩擦，可能大家都會有個印
象，就是美國作為一個貿易談判對手
是比較反覆，故他認為「我們要冷
靜，一方面保持一個合理的預期；另
一方面，是要做好萬一的準備」。

整體風險仍屬可控
對香港來說，他指直接貿易層面的
影響，包括內地經香港運往美國的貨
物，和美國經香港運進內地的貨物，
加起來佔香港的總轉口貨值不超過
9%。所以在貿易層面的風險，雖然對
於在相關行業中的朋友衝擊會比較
大，但整體和系統性的風險是可控

的。由貿易戰所引發的投資信心轉
弱、金融市場的波動，這是大家都要
關注的，而受影響的並不只是香港。
「大家看到環球金融市場隨着貿易戰

的起伏亦有所波動，在這方面，我們要
做好我們的防禦工作。」陳茂波指出，
在金融體系，包括銀行，不管是銀行的
流動性、資產質素，銀行內的流動資金
等各方面，政府都看得很緊。目前來
說，金融體系處於一個相當健康的狀
況。證券市場方面，有所波動亦在所難
免，但不管是上或落，最重要的是有秩
序地進行交易，交收沒有問題。
陳茂波強調，港府對結算所、券

商、基金公司的財政穩健都非常留

意，「因為有很多市民把錢交給基金
公司做管理，而基金公司在這些極端
市況情況下會怎樣做，我們都密切監
督着，並有做一些壓力測試，亦與交
易所有一套處置的機制。因此，總體
來說，我們目前仍然覺得風險是可控
的」。

陳茂波：對貿談要做兩手準備

■陳茂波稱港府非常留意結算所、券
商、基金公司的財政穩健。 中通社
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中方展誠意 港股望守二萬九
李小加：基本面沒改變 籲投資者冷靜

受影響中國商品價值
已加徵關稅

從去年9月24日起
加徵的關稅

原計劃從今年起
加徵的關稅，但延遲未加

進一步關稅
（威脅將在未知時間

加徵的關稅）
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資料來源：彭博經濟研究*假定關稅水平；圓圈內所示為對中國年度經濟增速的累計影響
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香港文匯報訊（記者 周紹基）美國總統特朗普

上任以來一直被市場人士視為「變臉大師」，政令

反覆無常，今次中美貿易談判又遇阻滯，令市場大

幅波動。不過，大行的看法未有太悲觀，理由包括

中國展現誠意，中國國務院副總理劉鶴將在5月9

日至10日訪美。港交所（0388）行政總裁李小加

亦表示，日前股市大幅波動，為市場帶來心理壓

力，但香港見慣「大風浪」，今次波動不算稀奇。

■港股昨日開市迅速回升，收市報29,363點，重上50天線。 中新社

中美貿易談判出現暗湧令港股於前日急挫2.9%，但昨日開
市迅速回升最多270點，收市升幅縮窄至153點，收報

29,363點，重上50天線；滬指昨反彈0.7%，國指亦升27點報
11,261點。大市成交額969.08億元。不過，晚上美股跌勢未
止，截至深夜00：32，道指挫370點，歐洲三大股指各跌近
1.6%；港股在外圍受累下跌，夜期跌穿二萬九，報28,661
點，跌445點；ADR港股幅度指數報28,923點，跌439點。

港曾安渡不少大風浪
李小加昨出席LME亞洲年會時表示，近日市場雖有波動，
但基本面其實並沒改變，他呼籲投資者需要冷靜。他指，股市
大幅波動難免會為投資者構成心理壓力，但香港已經歷過不少
大風大浪，大市上落不足為奇。
他又表示，現時市場波動頻繁，主因是現時的信息傳播非如
以往般，由於社交媒體令訊息迅速流通，投資者缺乏時間消化
負面消息，令市場對國際政治事件的反應速度大增，「波動說
來就來」，他認為股市波動將成為常態。他強調當市場大幅波
動時，投資者要保持冷靜，當大市回暖時，亦不要過分樂觀。
金利豐證券研究部執行董事黃德几認為，劉鶴確認到美國繼
續貿易談判，為大市注入動力，但港股今年應驗「五窮月」的
機會相當高，相信恒指初步支持位在29,000點，最差的情況在
250天線即約28,000點，會有極大支持。
黃德几進一步指出，中美達成協議的機會仍甚大，但即使達
成協議，也很有可能出現「好消息出貨」的情況，故港股5月
調整的機會仍高，現階段股民只宜短炒博反彈，但中線入市則
並非是理想時機。

投資者對後市抱觀望
信誠證券聯席董事張智威表示，從港股的反應來看，投資者
似乎並不急於過早為中美貿易談判下結論，目前仍是抱持觀望
態度。他指出，從基本面來看，內地經濟情況不俗，剛公佈的
首季GDP更是超出市場預期。而港股從24,000點至25,000點
水平一直升上來，幅度已很大，若有什麼風吹草動都會很容易
成為借勢調整的藉口。
摩根士丹利亦預期，中美貿易戰再度升溫，若中美最終談判
破裂，恒指或低見27,700點，即潛在跌幅約1,400點，而短期
內其他亞太及新興國家股市跌幅，料會介乎8%至12%，跌幅
並不算太大。大摩相信，中美貿易談判會有波折，料產業供應
鏈持續受壓，該行指瑞聲的美國業務收入佔比高達62%，所以
股價仍然受壓。
大摩又指出，萬洲、耐世特（1316）、中芯國際（0981）、
中石油（0857）、聯想集團（0992）及新秀麗（1910）等，美
國業務收入佔比都介乎三成至六成，故有關股份相信短期仍會
偏軟。
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■特朗普接連發推文向
中國施壓。
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