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對等關稅引發重挫，市場短線波動料加劇 

                                     2025 年 4 月 7 日 

一、清明連假全球股市重挫原因： 

清明連假期間全球股市重挫，美國標普 500 與道瓊工業指數 4/4 分別創下 2020 年 3 月

及 6 月以來最大跌幅。標普 500 市值兩天內暴跌 5 兆美元。那斯達克綜合指數也從去年 12

月高點下跌約 20%，進入熊市。主要原因如下： 

1. 川普宣布對等關稅：川普在 4/2 美股盤後宣布對全球 180 多個國家/地區之銷美產品

課徵關稅，除了對所有國家統一設定 10%的最低基準關稅 (4/5 生效) 外，並對高達

60 個國家設定了最多 49%的附加關稅(4/9 生效)。 

2. 鮑爾表示 Fed 不急於降息：Fed 主席鮑爾 4/4 談話雖承認川普加徵關稅措施範圍遠

超預期，其潛在影響包括通膨上升和成長放緩，但他認為美國目前勞動市場穩健，沒

有迫切需要放鬆貨幣政策。因此 Fed 將「不急於行動，會等到情勢更清楚再調整政

策立場。」同時，美國 4/4 所公布的 3 月非農數據遠優於預期，亦呼應鮑爾言論，

令原先期待聯準會可能因經濟前景不佳而降息救市的投資人感到失望。 

3. 中國對美施行報復性關稅：中國國務院關稅稅則委員會 4/4 宣布，除自 4/10 起將對

美國進口商品在現行適用關稅稅率基礎上「加徵」34%關稅外，並將與軍事武器領域

相關的七類稀土列入出口管制，且於當日生效，市場憂心美中貿易戰恐進一步升級。 

二、對等關稅經濟影響分析： 

川普的對等關稅宣布後，三菱日聯銀行(MUFG)估計美國平均有效關稅稅率由原先的不到

5%大幅升高至 23%。高盛 4/4 報告將全球實質 GDP 今年成長預測下修至 2.3%，低於上週預

估的 2.5%和年初的 2.7%。此外，據工商時報報導(*註一)，摩根大通美國首席經濟學家 4/4

甚至將全年經濟成長率預估值從原先的 1.3%大幅下調至-0.3%。

*註一：工商時報/2025.04.05/美股兩天蒸發 6.5 兆美元 川普關稅搞崩美國經濟？摩根大通：準備迎接衰退 
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三、股市走勢解讀： 

觀察 S&P500 的期貨走勢，美股本波自 2/19 開始修正，期間明顯呈現跌時量增、反彈量

縮的格局：雖在此段期間，股市曾出現約 2 週的反彈，但反彈時追價意願薄弱；而在指數在出

現負面訊息而下跌時，市場又面臨相對較大的賣壓。至今為止，整體盤勢意味著投資人信心不

足，若前述現象無法改善，未來修正仍有可能持續。 

四、關稅議題的後續觀察重點： 

儘管美國 4/2 公布對等關稅，但加拿大、中國已宣布對美國的報復性制裁措施，歐盟表明

也計劃回擊，之後無法排除川普可能有加碼反制舉動。 

同時，川普此次對等關稅尚未針對半導體產業，但川普 4/4 受訪時表示，將很快會開徵晶

片關稅 (藥品關稅也正研議中)，且將以「一種前所未見的程度」開徵，因此關稅議題的後續

發展仍應留意。 

五、市場看法與投資建議： 

1. 短線市場仍有波動：美股 Q1 財報將於 4/10 開跑，而美國 4/15 報稅期限前，股市

仍面臨民眾等待股市反彈賣股繳稅的壓力，因此預期短線市場波動不易立即平息，建

議欲布局之投資人以分批或定時定額介入仍是較佳方式。 

2. 晶片關稅最為關鍵：2 月中以來股市下跌以半導體股跌幅最重，在最為弱勢的類股止

跌前，我們認為美股修正風險仍存。而半導體類股想要止跌，「最快」恐需等到晶片

關稅內容較為明朗之時。此外，4 月中下旬開始的科技股財報結果（更重要的是企業

財測）亦為值得留意的焦點。 

3. 適度配置投資等級債：我們先前建議投資人布局投資級債，近期市場觀望氣氛濃厚，

料帶動避險需求，加上美國聯邦利率期貨 4/4 隱含年底前 Fed 降息幅度可望增至 4

碼，有利投資級債表現，因此仍可適度配置投資等級債，以降低投資組合波動。 


