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美國「解放日」宣布關稅政策: 初步評估 
 

▪ 川普在關稅方面的決策超出預期，為現有貿易體制實現「去毒化」邁出重要一步。對主要貿易夥

伴徵收 10% 的基本稅率，「對等關稅」（reciprocal tariffs）最高可達 49%，加上已確定的 25% 

汽車進口關稅。美國的有效關稅率預計將升至 20% 以上，為百年來最高水平。我們預期談判將會

加劇，而不確定性將持續，尤其是在 4 月 9 日之前，屆時將實施訂製化關稅。  

▪ 主要受影響的國家：亞洲面臨最高的關稅，不僅影響中國，也影響南韓和大多數東南亞國家，而

拉丁美洲所受的影響相對較小。長遠來說，全球化的經濟放緩將持續，供應鏈會進一步重新佈局，

新的地域聯盟也會出現。 

▪ 美國經濟放緩。雖然關稅可能會在短期內刺激通膨，但其真正的影響將是對經濟成長的影響，尤

其是在政策不確定性上升的情況下，美國經濟已面臨明顯的放緩。因此，美國經濟下滑的風險正

在增加，但在現階段判斷經濟衰退仍言之尚早。 

▪ 投資信念：市場之前並未預料如此大幅增加關稅的因素，因此市場全面波動 - 除非談判取得有意

義的進展，且新的貿易框架開始成形，否則未來幾週的趨勢可能持續波動。由於成本可能增加

（勞工及生產成本上升），目前盈利增長可能顯著放緩。由於邁向下行金融體制的可能性增加，

我們已降低對股票的立場。我們仍然認為維持股票對沖和黃金是關鍵。在美國股票方面，我們認

為美國超大市值股票將受到較明顯的影響，而中小市值股票則可能受惠。在股票配置方面，我們

繼續傾向採取多元化的立場，包括選擇性地投資新興市場。在存續期方面，我們對歐洲仍持正面

態度，對美國則接近中性。在貨幣方面，一如我們的預期，美元可能繼續受壓，而日圓在經濟環

境急劇惡化的情況下，則更能發揮避險作用。 

 

最新的關稅政策是什麼？ 

川普對全球貿易體系提出近 100 多年以來最重大的挑戰。川普對一些美國最大的貿易夥伴（見下頁

圖表）全面徵收 10%的基本稅率，以及 10%至 49% 不等的對等關稅，這已經超出了市場預期，甚至

也超過了他在上任前競選時所做的承諾。對汽車進口徵收 25% 的關稅也得到確認。 

 

圖 1 | 美國平均關稅率, % 

 
資料來源: 鋒裕匯理投資研究所，彭博資料截至 2025 年 4 月 3 日。Bloomberg Economics 估計的關稅率。  
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「如果全面實施，所

公佈的新關稅將使美

國的平均關稅率提高

到 20% 以上，達到百

年來的最高水平」。 

實施比率 2025 年 4 月 1 日 

2025 年 4 月 2 日之後的預期關稅率 

2025 年 4 月 2 日之後的威脅關稅率 

所有進口貨品的歷史關稅率           
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這些政策幾乎立即生效 (4 月 5 日為基本稅率，4 月 9 為對等關稅)，估計美國的有效關稅率將由目前

的 6.6% 升至 20% 以上，為百年來的最高水平 (圖 1)。  

 

如果針對加拿大和墨西哥以及特定部門的未決措施得以實施，則可能會達到 30%（圖 1 中的威脅

率）。  

 

那些國家受到的影響最大? 

 

考慮到川普重新整頓全球貿易體系的目標，關稅對於「亞洲工廠」（不僅是中國，還有東盟國家1 和

南韓）的打擊尤其嚴重。拉丁美洲和歐洲受到的影響相對較小，而加拿大和墨西哥則尚未受到處理，

因為 USMCA2  的討論可能同步進行。 

 

拉美地區是相對的贏家，「只」須繳納 10%的進口稅。到目前為止，墨西哥在對等關稅方面還算僥

倖：雖然所有外國汽車都要繳納 25% 的稅項，但來自墨西哥的汽車零件似乎可以免稅。此外，智利

的銅是美國的重要原料，似乎也被排除在這些關稅之外。 

 

 
1  東盟國家是指東南亞國家聯盟，包括汶萊、柬埔寨、印尼、寮國、馬來西亞、緬甸、菲律賓、新加坡、泰國和越南。 
2  USMCA: 美國-墨西哥-加拿大協定。 

圖 2：2025 年 4 月 2 日公佈的主要對等關稅 

 
資料來源: CNBC, 美國白宮，2025 年 4 月 2 日。 

「亞洲面臨的關稅最

高，不僅影響中國，

還影響韓國和大多數

東南亞國家，而拉美

地區受到的影響相對

較小」。 
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至於亞洲，仍然存在幾個問題：目前和即將簽訂的自由貿易協定 (FTA) 將會如何？對台灣及其輸美晶

片出口有何影響？台灣一家大型半導體公司已經在亞利桑那州擴充產能，在此背景下，似乎正在考慮

對遷往美國的公司給予豁免。 

 

此外，有些數據仍不清楚。例如，所謂的「中國折扣」並不能真正反映折扣。川普政府現在考慮的關

稅總額為 54%（34% + 20%）。此外，在另一項行政命令中，川普將取消對來自中國的「小額豁免」

（de minimis），這將影響中國賣家通過線上平台向美國客戶進行的直接銷售（2018-21 財政年度

之間，64% 的「小額豁免」進口貨物來自中國，總額達 1,490 億美元）。 

 

 

我們現在可以期待什麼? 

 

這項宣佈有助於結束部分關稅的不確定性，但尚未完全釐清情況，我們還需觀察其他國家在談判方面

的反應，以及川普在遭到報復時將如何應對。  

 

川普曾試圖緩解潛在的報復，他表示，「我們只徵收你們向我們徵收的一半稅項。」然而，中國和歐

盟不太可能同意美國對美國所徵收關稅的評估，該評估聲稱美國產品面臨中國徵收 67% 的關稅，以

及歐盟徵收 39% 的關稅。這個評估並非真正的有效關稅率，因為它是基於每個國家的對外收支狀況，

而且很可能是非貿易壁壘、貨幣操縱和其他歧視性措施也是調查的一部分。此評估留有一定的談判空

間。 

 

川普也表示，關稅將一直維持實施，「直到他確定貿易赤字所構成的威脅......得到滿足、解決或減

輕。」我們開始察見談判提案，例如來自英國和新加坡的提案，我們預期未來幾天的新聞流量將保持

非常流暢。  

 

鑒於期限緊迫及全球重新談判的難度，訂於 4 月 5 日實施的 10%普遍關稅可能會實施，而宣佈於 4 

月 9 日實施的訂製化關稅可能會出現變動，也是最大機會進行談判。 

 

我們相信，目前發生的一切只是川普重整現有貿易和金融體制的第一輪行動。本著「短期痛苦換取長

期利益」的精神，經濟和金融市場在某種程度上的修正作為第一步是可以接受的。假以時日，我們預

期新的財政動力及潛在的減稅措施將引發經濟及金融市場的新一輪動力。  

 

 

新關稅政策會如何影響經濟? 

 

美國經濟放緩的速度比市場在三個月前的預期還要快，主要原因是政策極度不確定。即將實施的高於

預期的關稅將進一步打擊企業和消費者的情緒，而這似乎已經出現了下滑，同時也加重了失業率上升

的憂慮。雖然關稅無疑會在短期內增加通膨，但我們相信其中期影響將更不利於經濟成長。事實上，

關稅對經濟成長的影響比對通膨的影響更大。 

 

儘管美國經濟衰退的風險與日俱增，但在現階段判斷經濟衰退還言之尚早。財政政策仍維持積極寬鬆，

預料聯儲局今年稍後會繼續減息，而油價仍然低迷。此外，家庭和企業的資產負債表並沒有過度緊張。

簡而言之，觸發經濟衰退的因素並還未出現。然而，我們預期今年經濟將顯著放緩，成長將低於預期

潛力，而通膨壓力將上升。我們預測的主要風險來自持續的政策不確定性。 

 

「川普試圖緩解潛

在的報復行爲，並

為有可能的後續談

判保留空間」。 

 

「關稅將不利於一個

處於“經濟成長及通

膨組合”的環境。」 
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從全球來看，2024 年 4 月 2 日的舉動及其規模已證實談判的起點。潛在的結果（報復、其他商業聯

盟，如中韓日、讓步......）及其時機難以預測。這些因素將影響各種成長與通膨軌跡的線性與非線性

影響。 

 

 

市場反應如何？ 

 

整個股市的市場反應尤其負面，在撰寫本文時，美國股票指數暴跌 4-5%，歐洲(Stoxx Europe 600 )

指數下跌 -2.6%，而日經(NIKKEI) 指數則收於 -2.8%。10 年期美國公債殖利率跌破年初至今的低點，

達到 4.05%，而 2 年期公債殖利率為 3.73%，反映出市場對三次預期降息的定價。對於債券投資者

而言，對經濟成長的擔憂繼續蓋過對通膨的憂慮。黃金、日圓和公債存續期等避險資產成為主要受惠

者。與此同時，美元已轉換角色，在不明朗時期表現得更像「美國風險代理」，而非避風港，這是我

們一直預期的趨勢。  

 

 

新關稅政策對投資有什麼影響? 

 

潘多拉盒子已經打開。投資者現在應預期股票和利率都出現更大的波動性和分散性。 

在市場評估美國經濟下行影響、亞洲新聯盟萌芽，以及歐洲對川普警示的反應時，美元可能持續受壓。

在此背景下，我們重申 2025 年展望及年初時所堅持的主要信念： 

 

• 儘管現在還不是時候對經濟增長路向抱有強烈的信念，我們仍然相信美國經濟衰退的可能性不大。

然而，預期關稅將影響企業盈利，主要是由於成本上升 - 特別是生產者價格和勞工成本上升 - 對

利潤率造成壓力。此外，最容易受到關稅影響的行業可能會遭受額外挫折：大型企業可能會受到

最嚴重的打擊，而中小市值企業則可能較有彈性。 

• 由於趨向下行金融體制的可能性增加，我們已降低對股票的立場。在股票方面，我們傾向分散投

資於選擇性的新興市場（例如，正計劃增加財政支出以保護經濟的中國，以及印度）及歐洲。 

• 隨著經濟成長風險增加，加上通膨壓力，積極管理存續期是關鍵。我們目前偏好歐洲的存續期，

而對美國保持中立的存續期立場。   

• 我們繼續專注於利用黃金加強分散投資，並針對獲利前景可能進一步惡化的情況對美國股票進行

對沖，而日圓仍然是最佳的避險工具，以防經濟背景惡化的速度快於預期。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

「潘多拉盒子已經打

開。投資者現在應該

預期股票和利率都會

有更大的波動性和分

散性。」 

https://research-center.amundi.com/article/what-trump-20-means-economy-and-markets#section-title-19153
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