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美元在過去六個月維持穩定
投資者對美元的信心逐漸回穩

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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美元波動率已於6至7月間觸頂
美國政府釋出意料之外的政策對市場而言似乎已成常態

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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美國10年期國債孳息率亦由4.5%回落至4%
市場對通脹急升的疑慮似乎正在消退

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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市場敘事的潛在變數
雖非市場主流觀點，然一旦發生影響可能更為深遠

資料來源：凱基證券整理

A. 對經濟增長或「衰退」的疑慮

 市場目前主要聚焦於聯儲局將減息幾次，減息能為
體系再注入多少流動性。

 然而，隨著就業市場急速放緩，以及市場對AI資本
支出的可持續性疑慮升溫，一旦衰退情境出現，加
速減息恐推升市場疑慮。

 我們並非認為景氣將出現衰退，但若市場開始預期
衰退情境，其對資本市場所造成的衝擊，將遠超過
減息本身所帶來的支撐效果。

B. 不可否認，關稅收入對美國財政收支仍具正面
貢獻

 倘若美國最高法院裁定「對等關稅」為違法?

 聯邦預算將再從盈餘轉為赤字….對美國國債的潛
在影響為何?



6

AI對實體經濟的排擠效應
AI 用戶激增(AI滲透率提升)＝勞動市場職缺減少？

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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密西根大學消費者信心指數
指數創三年新低，甚至低於「解放日」後的水平

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理
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關稅是美國政府的主要收入來源
若最高法院裁定「對等關稅」違法，將造成重大影響

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。

 國債市場的擔憂因預估財政預算有望平衡而得以緩解。

 雖然我們的估算相對簡化，但不同機構的預測均顯示，
關稅確實構成重要的財政收入，儘管其大部分源自美
國本土。

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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關稅前景充滿不確定性
或許不會發生，但仍須將最壞情境納入考量

資料來源：凱基證券整理

 2025年11月5日，美國最高法院就「Trump v. V.O.S. Selections」一案(與奧勒岡州領銜的12州案件合併審理)進行了逾
兩小時的口頭辯論，挑戰特朗普總統提出的「對等關稅政策」。原告方包括小型企業(如葡萄酒進口商與玩具製造商)及多
個州政府，主張該政策違憲，因為關稅屬於稅收，依美國憲法應由國會掌控，而《國際緊急經濟權力法》(IEEPA)並未明
確授權總統課徵此類關稅；且近五十年來，無任何總統以此方式運用該法。原告警告若該政策獲得認可，未來總統可能在
氣候變遷等議題上繞過國會，造成行政權力失控。

 因下級法院先前已裁定關稅無效，最高法院將加速審理該案，預計最遲於2026年6月底至7月初作出判決，若法院加快程
序，結果則可能在數週或數月內公布。

 若法院裁定關稅違法(根據辯論內容，此結果被視為高可能性)，政府將需撤銷該政策，可能需向進口商退還數十億美元，
導致貿易協定中斷，並改以更有限的法規如第232條(國安理由，涵蓋約三分之一進口)或第122條(可課徵15%關稅，限期
150天)為依據。
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關稅取消有助改善消費與通膨前景
但將加重美國債務問題

資料來源：FRED，凱基證券整理
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