
  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周名言 

恐惧往往是我们对不确定性的本能反应。 

上周要闻 

美国经济/政治     

 3 月 12 日- 美国 CPI 同比 2.8%，低于预期的 2.9%。 

 3 月 13 日- 路透社/益普索民调显示，多数美国人认为特朗普经济政策过于反复。  

 3 月 14 日- 消费者信心指数跌至 2022 年以来新低，关税推升通胀忧虑。 

欧洲经济/政治      

 3 月 11 日- 美国盟友反击特朗普对钢铁和铝进口加征 25%关税。 

 3 月 12 日- 特朗普威胁对欧盟酒类产品加征 200%关税。 

美股承压，关税担忧重燃。根据哈里斯民调 3

月初数据，越来越多的美国人对关税的经济影

响感到担忧——民主党支持者中占比达 90%，

共和党支持者中亦有 57%。市场担心，新一轮

贸易战言论可能再度推高通胀，甚至将美国经

济拖入衰退。这一情绪与两个月前形成鲜明对

比：当时仅 61%的受访者表达对关税的忧虑。

目前，白宫正考虑对所有进口商品（包括加拿

大、墨西哥等盟友）加征“对等”关税，市场陷

入高度紧张。 
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从历史经验看，关税旨在保护本土产业。但若美国无法完全实现本土化生产（在当今全球供应链中显

然不现实），其成本将以消费者价格上涨、供应链中断及报复性关税的形式反噬自身。 

 

尽管特朗普政府声称该政策可重振制造业并提高薪资，但商务部长霍华德·卢特尼克（Howard Lutnick）

上周坦言，经济衰退可能发生，但代价值得。 

 

这一说法难获广泛认同。同一民调显示，66%的美国人认为特朗普时代的关税政策或需数年才能让经济

恢复元气”。 

 

投资启示 

市场厌恶不确定性，而关税正是经济政策中最不可预测的工具之一。当前通胀阴霾未散，降息预期渐

近，贸易战风险重燃可能加剧股市波动，尤其冲击依赖全球供应链的行业（如汽车、电子、零售）。

投资者可考虑转向防御性板块、高股息优质资产，或布局具备定价权的美国出口商（前提是报复性关

税未过度升级）。保持警惕，华尔街或需美联储出手托底。 



  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本报告（含附件）仅供收件人专用，且仅限于指定用途。未经书面许可，任何部分不得复制、传播或向

第三方披露。若报告被用于非指定用途，或第三方因使用本报告产生后果，我方概不承担责任。 

每周数据追踪 

每周图表： 

 美股：3 月第二周因关税忧虑普遍下跌。 

 黄金：价格突破每盎司 3000 美元历史高

位。 

 原油：全球衰退担忧叠加关税风险拖累油

价走低。 

 

注: 图表显示指标常态化后的每周高点和低

点，突出(蓝色)最近指标情况。 

本周图表 

中资银行股强势反弹。中国建设银行（CCB，

939 HK）领涨，自 2024 年 1 月至今累计回报

率达 53%，有力回击市场对中国经济的悲观预

期。尽管华尔街屡次唱空（聚焦房地产疲软与

增长放缓），中国政策方向保持连贯——央行

持续通过信贷支持实体经济。 

亚太经济/股市    

 3 月 11 日- 印尼与越南升级合作以应对美国关税风险。 

 3 月 15 日- 特朗普关税威胁冲击槟城半导体产业繁荣。 

 3 月 16 日- 中国宣布大力提振消费以稳定经济。 

中国中产阶层预计将扩至 7.07 亿人，银行在消

费、基建及国家发展战略中的融资作用至关重

要。长期来看，建行、工行（1398 HK）等将直

接受益。若股价回调（甚至包括汇丰香港等涉

华业务银行），股息率变得具有吸引力，则或

可提供布局良机。但需保持耐心，因中美贸易

博弈与经济转型仍存复杂性。 


