
川普關稅2.0

川普再下一城，與歐盟達成貿易協議，
但魔鬼藏在細節裡?

投資聲明:本研究報告由永豐商業銀行提供，資料來源為永豐證券投資顧問股份有限公司，所載資料僅供參考，無法保證內容完整性或
預測正確性，亦不作任何保證，資料內容若有變更，將不另行通知，客戶投資前應慎審考量本身風險承受度，並應自行承擔投資風險。
投資均有風險，任何投資商品過去績效亦不代表未來績效之保證，且有可能受市場波動導致本金損失；若申購以外幣計價的投資商品
應瞭解匯率變動風險亦有可能導致本金之損失。未經永豐商業銀行及永豐證券投資顧問股份有限公司同意，不得以任何形式沿用、複
製或轉載本文件之內容。

報告引言

⚫ 從7月27日宣布的美歐貿易協議來看，已宣布的內容僅為一份政治意向框架，

而非最終的法律文本。其核心觀點在於，協議的模糊性是一種刻意為之的策略，

旨在讓雙方領導人都能向國內宣稱勝利，同時將最棘手的衝突延後處理。
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一、美歐協議的內容，對歐關稅由30%降至15%

(1)核心條款:15%的基準關稅與歐盟的財務承諾：協議的核心是美國將對絕大多數歐盟出口商品徵

收15%的新基準關稅，較美國總統川普早前威脅要徵收30%的關稅大幅降低。這項全面性關稅涵蓋

了從汽車到消費品的廣泛領域，馮德萊恩表示，這已是現階段能達成的最好結果，然而對高度依

賴出口的歐洲經濟體依然構成了顯著的成本增加。

至於歐盟對美產品則出現各說各話的情況，川普總統宣稱歐盟將以「零關稅」向美國開放市場，

但馮德萊恩主席澄清，零關稅僅適用於特定的商品清單，雙方同意在這些領域互相取消關稅

•涵蓋產業：根據馮德萊恩的說明，這份清單包括飛機及零組件、部分化學品、部分仿製藥、半導

體設備、特定農產品以及關鍵原物料。

•分析：雖然這對被納入清單的美國出口商（如波音等航空航太企業及農業部門）是個利多，但這

僅僅是歐盟一項狹窄的讓步。與歐盟出口商品現在普遍面臨的15%關稅相比，其影響力顯得微不足

道。此舉在政治上讓美國政府得以宣稱取得了「零關稅」的勝利，然而整體貿易的平衡實際上已

被新的15%基準關稅所破壞，此是否能稱之為川普的勝利其實仍未可知。

(2)增加對美產品採購：與傳統貿易談判截然不同的是，歐盟在此次協議中做出了巨額的採購和投

資承諾，這實質上是一種用資本流動來平衡貿易逆差的「管制貿易」模式，主要承諾包括7500億

美元的美國能源產品採購，這是一個驚人的數字。歐盟委員會主席馮德萊恩表示，這筆採購將在

三年內完成，時間大致與川普剩餘的任期相符。此舉旨在直接解決美國對歐盟的貿易逆差問題，

為美國能源產業提供一個巨大且穩定的出口市場。

(3)6000億美元的額外對美投資：這項承諾包括購買「大量」軍事裝備，直接為美國國防工業帶來

利益。這筆投資的具體流向和機制尚不明朗，但其規模之大，凸顯了歐盟為達成協議所付出的巨

大代價，與日本的情況相當類似。

綜合來看，歐盟不再僅僅透過關稅談判來應對貿易爭端，而是動用其龐大的經濟體量和購買力，

進行直接的財務妥協，以換取美國在關稅威脅上的讓步。從日本、歐盟的例子來看，川普除了要

求貿易對手國開放市場、增加對美產品的購買外，承諾鉅額投資換取關稅的調降，已成為和川普

達成協議的標配。
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二、關鍵爭議點：藥品與金屬

這是威脅整個協議、最核心且懸而未決的問題。美國和歐盟就這兩個關鍵產業的處理方式，提出了

完全矛盾的說法，這使得協議的未來充滿了極大的不確定性。

•美國的立場：川普總統在宣布協議時明確表示，藥品和金屬不包括在15%的協議之內。他指出，現

行的鋼鋁關稅將「保持現狀」(50%)，而藥品則是「另一份文件」，與此協議無關。這強烈暗示，

這些產業可能會以國家安全等其他理由(如232條款)，面臨獨立且懲罰性更強的關稅，這為美國保

留了未來對這些高價值產業採取進一步貿易行動的空間。

•歐盟的立場：馮德萊恩主席則斬釘截鐵地表示，15%的稅率將「涵蓋所有商品」，並且金屬關稅

「將被削減，並將實施配額制」。她雖然承認美國總統之後可能會就全球藥品問題做出其他決定，

但她將歐盟的立場表述為，已經同意將15%的關稅稅率應用於藥品，以此換取整體協議的穩定性。

這種公開的矛盾並非無心之失，而是一種刻意而為的政治策略。它允許雙方領導人都能向國內民眾

傳遞一個對自己有利的版本。川普可以向其支持者保證，他對保護美國重工業(金屬)和應對由中國

主導的供應鏈(藥品)問題上保持強硬立場。而馮德萊恩則可以向歐洲產業界宣稱，她已經為所有商

品爭取到了一個可預測的關稅上限，成功避免了美國未來任意發動的產業性攻擊。

這種策略的直接後果是，真正的衝突從最高政治層級被推遲並下放到了技術性談判層面。這意味著，

在起草最終法律文本的過程中，協議破裂的風險極高。「協議」本身因此更像是一次暫時的政治停

火，而非一份持久的經濟條約。這種「實施風險」是未來幾個月市場穩定面臨的最大威脅。

美歐關稅關鍵條款分歧點

資料來源：永豐投顧整理，製表時間:2025.07.28      
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三、歐盟選擇讓步的原因

歐盟在此次談判中採取了防守策略，其首要目標是將潛在的經濟損失降至最低，而非尋求對等的

勝利。

•首要動機在保護汽車產業：協議的核心驅動力是保護以德國為中心的汽車工業，這是歐洲製造業

和出口的命脈。美國曾威脅對歐盟課徵30%的關稅，這將對福斯、寶馬和賓士等企業造成災難性打

擊。該協議雖然仍設定了15%的關稅，但畢竟避免了30%的最壞情況，為該產業提供了一定的喘息

空間。

•「兩害相權取其輕」：馮德萊恩主席為協議辯護時稱「這是我們能拿到的最好結果」，這句話揭

示了歐盟在談判中的弱勢地位。雖然歐盟也準備好了一旦談判破裂的報復清單，但若此情況出現，

將是一場混亂且不斷升級的貿易戰，其後果將是不可預測的。對於一個比美國更依賴出口的經濟

體而言，這場貿易戰的代價將是無法承受的。因此，儘管15%的稅率依然很高，但它提供了馮德萊

恩所強調的「穩定性」和「可預測性」。不確定性的消除對企業而言至關重要，因此消息一傳出，

泛歐股指期貨及德國DAX期貨都跳空上漲。

資料來源：Bloomberg，永豐投顧整理，製表時間:2025.07.28 

歐 STOXX50股指 德DAX期貨皆跳空 漲
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貿易  對歐元區   衝擊

四、對歐盟經濟的影響

對於歐盟而言，這份協議對GDP的影響當然是負面的。根據彭博經濟研究的估算，由於外部需求

下降，僅美國關稅就將使歐元區GDP被拉低0.4%。對於一個經濟成長本已緩慢的經濟體而言(今年

GDP成長率預估只有1%)，這是一個相當大的拖累，協議的達成並未改變這一基本負面影響，僅僅

是避免了情況變得更糟而已。潛在的衝擊可能遠不止於此，如果美國最終決定對歐洲的藥品產業

徵收獨立的懲罰性關稅，彭博經濟研究預測，這將使歐元區GDP進一步下降0.3%，導致總衝擊達

到0.7%。

     
     

             

          
           

資料來源：Bloomberg BI，永豐投顧整理，製表時間:2025.07.28

五、結論：這是一個岌岌可危的協議，未來仍有變數

這份協議的影響在歐盟內部並非均勻分佈，反而可能加劇成員國之間以及產業之間的經濟分化。

協議的條款顯然是為了優先保護德國的汽車工業而量身定製的妥協。這意味著，雖然德國汽車製

造商得以避免最壞的結果，但其他成員國的關鍵產業，甚至是德國國內的其他部門，將在沒有得

到同等保護的情況下，承擔協議帶來的成本。

這種內部的贏家和輸家格局，將使協議在歐盟內部的批准過程變得異常艱難。來自歐洲議會國際

貿易委員會主席、德國資深議員貝恩德·朗格（Bernd Lange）的尖銳批評就是一個明確的警示信號。

他將該協議描述為「令人不滿意」和「嚴重失衡」，並警告稱其將「削弱歐盟的經濟發展並損害

其GDP」。此顯示即使在被認為是主要受益國的德國，也存在著強烈的反對聲浪，未來協議要獲

得所有成員國的一致批准，將會面臨一條充滿政治爭議的坎坷道路。
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