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➢ 美國暫時降低部分國家對等關稅至 10%，但對中累加關稅提高至 125%  

川普宣布對於部分國家的對等關稅提供 90 天寬限期，換來美股創紀錄漲幅。昨日道瓊工

業指數大漲 7.87%，標普 500 上漲 9.52%，那斯達克指數上漲 12.16%，費城半導體指數狂

飆 18.73%，台股加權指數早盤亦大漲超過 1600 點，重新站上 19000 點大關，漲幅亦超過

9%。川普政府昨日關稅措施重點如下: 

(1) 所有未對美國實施報復的國家，關稅生效日將獲得 90 天豁免。4/5 生效的 10%基準關稅

仍將繼續適用於這些國家，超過 10%的「對等關稅」暫停 90 天。 

(2) 因中國先前的反制行動，美國將中國的關稅累計增加 104%關稅之後，額外再加 21%，

使累計增加關稅來到 125%。 

(3) 第 232 條款目標商品的關稅保持不變：對鋼鐵、鋁、汽車及其他商品所徵收的關稅仍維

持不變。 

(4) 加拿大和墨西哥的關稅不變：不用被徵收 10%的基準關稅。加拿大和墨西哥仍需承擔非

屬美墨加協定（USMCA）商品之 25%貿易關稅，10%的能源關稅亦繼續維持。 

 

➢ 美債近日波動加大，公債標售與基差交易為主因 

近日美國 10 年期公債殖利率在短短兩天之內由 3.9%左右快速上揚，昨天一度觸及 4.5%

，加劇了許多已開發市場國債的拋售，但台灣時間 4/10 早上又回落至 4.285%。以債市波動

而言，幅度不可謂不大。 

此次美國公債殖利率的波動導火線來自於美國財政部 4/8 進行的 58億美元三年期公債拍

賣，其投標倍數意外由上個月的 2.70 下滑至跌至 2.47，創自去年 10 月來最低水準，得標利

率 3.784%，也高於預定發行利率 3.760%，尾部利差(得標利率-標售前次級市場利率)高達 2.4

個基點，僅次於新冠疫情期間及 2023 年矽谷銀行危機時期。此外，Money DJ 報導，財經媒

體霸榮(Barron’s)指出，此次殖利率上揚可能是避險基金大規模解除「基差交易」所致。基

差交易是透過押注現金公債和期貨價格之間的微小差異來獲利，然因利潤空間有限，投資者通

常以高達 50 甚至 100 倍的槓桿進行交易，但當市場劇烈波動使交易者虧損時，可能迫使其

平倉導致市場波動加大。據 Bloomberg 報導，美國財長貝森特在 4/9 的發言也淡化了美國國

債市場的拋售，認為這並非系統性因素所致，並表示「市場正在經歷去槓桿的陣痛…在他對沖

基金行業的數十年從業生涯中，經常目睹這種情況。」。 
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所幸隔日的舉行的 390 億美元 10 年期基準債券標售需求回溫，間接投標比率升至歷史

新高的 87.9，投標倍數升至去年 12 月以來新高，收益率也降至 4.435%，較市場預期的 4.465%

低 3 個基點，使得 4/9 美債殖利率漲幅收斂。 

 

➢ 市場看法與投資建議 

1. 留意關稅事件進展：川普 4/9 宣布對部分國家暫時豁免「對等關稅」90 天，但此期間仍

適用關稅 10%。美國對中國關稅調高至 125%，中國後續可能跟進。此外，先前的鋼鋁

關稅仍繼續實施，後續尚有藥品、半導體、銅及木材等關稅待定，因此關稅議題僅能說是

暫時緩解，不確定性並未完全解除。 

2. 市場波動仍在，投資以分批為宜：美股 Q1 財報 4/10 開跑、美國 CPI 也公布在即，加上

4/15 報稅期限將屆，股市面臨民眾賣股繳稅壓力，市場仍料波動，建議投資人以分批或

定時定額介入。 

3. 適度配置投資等級與短天期債劵：市場觀望氣氛短期間不易消散，避險需求仍在，同時目

前市場共識對於 Fed 政策最可能的方向仍是降息，因此仍建議適度配置投資等級債券。

惟因市場風險仍在，故亦可朝存續期間短、信評高的債券布局，以降低投資組合波動。 


