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除了利率預期外，還有哪些因素驅動長天期美國國債？
通脹、財政與管治

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

美國10年期國債孳息率一直徘徊在4.2% - 4.5%，與此同時短天期孳息率因減息預期而下行。債市陷入混亂：真正的驅動因素是
什麼？
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通脹預期已從高位回落
經濟保持穩定運行下，通脹預期仍處於相對高水平

資料來源：University of Michigan via FRED®  ，凱基證券整理
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關稅本質上是課稅，課稅對經濟具有緊縮效應
在經濟緊縮下，通脹風險可能被高估

資料來源：凱基證券整理

假設稅收100%轉嫁給消費者 假設生產商願意承擔10美元的關稅

消費者的角度

US$ 稅前 US$

50 價格 50

500 需求量 500

25,000 總支出 25,000

稅後

70 價格 60

357 需求量 417

25,000 總支出不變 25,000

生產商的角度

20 稅款 20

50 生產商出售價格 40

70 總價格 60

US$50x500 25,000 稅前生產商收入 25,000 US$50x500

US$50x357 17,857 稅後生產商收入 16,667 US$40x417

US$20x357 7,143 稅收收入 8,333 US$20x417

7,143 消費者支付 4,167 US$10x417

生產商支付 4,167 US$10x417
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通脹預期下行趨勢與國債市場出現分岐
孳息率曲線陡峭化難以單純用通脹擔憂解釋

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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10年期通脹風險溢價(IRP)是投資者對10年期名義債券要求的額外收益率，以補償未來10年通脹偏離預期的風險。
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關稅是美國政府的主要收入來源
美國財政赤字的擔憂應有所緩解，這對長天期國債有利

資料來源：Tax Foundation，Congressional Budget Office，The Budget Lab at Yale，Penn Wharton，凱基證券整理

不同機構對關稅收入的預測 2025年7月11日投資總監慧眼報告預測

 我們在7月的報告中強調過，《大而美法案》導致
的財政赤字將在很大程度上被關稅收入抵消

 國債市場對美國債務不可持續的擔憂被嚴重誇大

 雖然我們的估算相對簡化，但不同機構的預測均顯示，
市場先前對財政赤字的擔憂並不準確。

美元(兆)

2024年美國進口 33

平均關稅稅率 15%

關稅收入 4.95

「大而美法案」帶來的減稅 4.10

美國政府淨收入 0.85

每年關稅收入(十億美元) 850

美元(兆)

2026-2035 

關稅收入的預測

稅務基金會估算 2.3

美國國會預算辦公室 3.3

耶魯大學預算實驗室 2.7

賓州大學華頓商學院預算模型 5.2

平均值 3.4

截至8月28日的實際收入(十億美元) 183
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美國的「隱性緊縮」
讓美國再次偉大 = 恢復美國的預算平衡

1. 關稅導致物價上漲

2. 需求收縮

3. 進口商利潤下降

4. 企業投資減少

1. 美元走弱導致進口更昂貴

2. 進口需求減少

3. 美國出口更便宜

4. 改善貿易平衡

1. 削減政府支出

2. 削減社會福利

3. 減少對盟友的財政支持

中立 擴張緊縮

消費支出 聯邦支出 美元

中立 擴張緊縮 中立 擴張緊縮

資料來源：凱基證券整理
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管治(聯儲局獨立性)
將是左右美國國債無風險地位的關鍵因素

資料來源：凱基證券整理

 根據《金融時報》調查顯示，金融市場尚未充分定價特朗普對聯儲局的攻擊所帶來的風險，

這可能削弱市場對美國政府債務的信心。

 在一項針對美國與歐洲94位經濟學家的調查中，許多人擔心此舉會導致聯儲局長期偏向以

就業目標為優先，並在鮑威爾於明年卸任後，降低政府借貸成本。

 根據調查，超過四分之一的經濟學家擔憂，到2029年特朗普任期結束時，聯儲局將無法履

行其在不受政治影響下獨立制定利率政策的傳統，45%認為現在下定論還為時過早。

 28%持審慎樂觀態度，認為儘管到2029年聯儲局獨立性將被削弱，但仍能履行其職責。
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多數經濟學家預期聯儲局將優先考慮就業
這可能導致利率將被降至不必要的低位

資料來源：金融時報，凱基證券整理

履行現有職責

面臨金融危機

不知道

當鮑威爾任期屆滿、繼任者上任幾個月後，聯儲局將主要…？

更加重視財政穩定與就業

受訪者百分比(%)

0 10 20 30 40 50
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多數經濟學家認為市場並未反映這項風險

資料來源：金融時報，凱基證券整理

市場目前在多大程度上反映了白宮對聯儲局政策和組成的干擾？

受訪者百分比(%)

完全反映

部分反映

略為反映

完全没反映

不知道

0 10 20 30 40 50
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如果風險如此明顯，為何市場尚未反映？

資料來源：凱基證券整理

一方面，特朗普政府希望壓低借貸成本；另一方面，美國孳息率曲線的風險溢價可能被推高，從而抵

消減息效果。

減息導致的美元走弱仍可控；但若因信心喪失導致美元走弱，則可能失控。屆時為了恢復美元秩序，

利率可能需要再度上調。

77%的美國政府債務期限少於7年，再融資風險高，無法承受風險溢價急升。.

特朗普的施政風格可用TACO一詞來形容：言辭誇大，結果卻常令人存疑。
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過去28年間，美國孳息率曲線的顯著陡峭化……
過去陡峭化均發生在危機期間。但當前陡峭化與過往截然不同 –完全由恐懼驅動

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

 鑒於投資級公司債的息差快速收窄，我們建
議投資人將配置轉向7-10年期美國國債，以
獲得更佳的相對價值。

 為了緩衝潛在的管治風險，我們建議投資人
透過連結美債的結構性產品(Link note)來進
行配置
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evaluate particular investments and consult an independent financial adviser before making any investment decisions. All information and opinions contained herein is based on certain assumptions, information and conditions available as at the

date of this document and may be subject to change at any time without notice. 免責聲明：本文內容僅做為一般資訊散佈用途，不構成任何證券投資的要約或招攬、成立任何法律關係、也不表示針對所提到的金融商品提供建議或推介。它並沒有

考慮您的特定投資目標、財務狀況及個人需求。在做出任何投資決定前，您應確保您已瞭解所涉風險，並應獨立評估及諮詢專業投資顧問。此處提供的所有資訊及意見是依據本文作成日期所獲得的特定假設、資料及條件為基礎，因此可能在未經通

知的情況下隨時變更。


