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關稅不可怕，可怕的是政策的搖擺
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不同的資產反映不同的關注
過了7月9日後，市場會注意什麼了？

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

美元指數 – 關稅擔憂的反影

美國十年債息 – 美國財政跟關稅對通脹的擔憂

S&P 500 – 大而美法案的減稅政策對公司的影響
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過了7月9日後，關稅問題是不是已經解決？
過了7月9日後，市場會注意什麼了?

 敲定細節

在90日內敲定所有關稅的細節差不多等於是沒可能。中

間談判的過程將會有很多來來回回。市場的氣氛也會非

常反覆。美元在這個情況也佷難穩定下來。

 尋找最大的談判籌碼

中國跟美國的關稅談判不止於集中在關稅上面。對中國

來說，怎樣把它對稀土出口的控制權發揮至最大的效益

才是最終目標，譬如要求美國取消所有對中國科技上出

口的限制。

 再把死線延長

可能一些國家不是不想跟美國談判，而是美國沒有這麼

多時間在這九十天內跟這麼多國家談判。最有可能的是

美國對這些國家在把死線延長，威脅加上死線延長將會

是美國談判的策略。

 美國把關稅立即向上調

美國亦有機會把還沒達到一個框架協議的國家的關稅馬

上向上調整到四月剛剛宣佈關稅的水平。這將會帶來市

場上不必要的不確定性。

資料來源：凱基證券整理

7月9日已經達到一個框架 7月9日還沒達到一個框架
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特朗普公開表示對鮑威爾減息不夠積極感到不滿，並稱「如果我想要他離開，他很快就會走人」。這些言

論讓市場擔心美聯儲未來的貨幣政策可能受到政治干預，無法專注於經濟數據與長期穩定目標。

 美元大幅走弱：隨著市場對美聯儲獨立性的擔憂升溫，美元指數已跌至三年新低，年內貶值幅度達

10%，創2003年以來最大年度跌幅。

 資金外流與避險情緒升溫：投資人擔心美國貨幣政策將受政治影響，導致美元避險地位動搖，資金流

向黃金及其他資產。金價創下歷史新高雖有輕微回調，但部分資金也流向歐元等主要貨幣。

 利率預期變化：市場預期美聯儲可能更快減息，導致短天期美債孳息率下跌(對美元支持減少)，但長天

期利率因通脹風險而維持在高位。

 全球信心受損：美聯儲獨立性動搖被視為美國經濟與金融體系穩定性的重大風險，若美國總統任命

「配合度高」的新主席，將進一步削弱美元作為全球儲備貨幣的信心。

美聯儲的獨立性再受特朗普的言論動搖
美元作為避險資產的定位也再受打擊

資料來源：凱基證券整理

特朗普的言論

對美元的影響
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股票市場對「大而美法案」的減稅充滿憧憬
但從數字上不足以支持股市的升幅

資料來源：凱基證券整理

個人所得稅
減稅

- 2.1兆
永久化特朗普時代七級稅率、提高標準扣除、
撫養子女抵免等

企業與
小企業減稅

- 1.2兆
199A合格商業收入扣除永久化、設備與研
發支出全額抵扣

SALT

(州地方稅扣除)
- 0.3兆

SALT扣除上限由$10,000提升至$40,000，
2029年後回復

遺產與贈與稅 - 0.2兆
終身免稅額提升至單身$1,500萬、夫妻
$3,000萬

小費與加班收
入免稅

- 0.1兆
小費、加班工資免稅、汽車貸款利息可扣除
等

其他家庭福利
與扣除

- 0.1兆
擴大托育抵免、帶薪假稅收抵免、領養抵免、
醫療儲蓄帳戶等

其他商業相關
減稅

- 0.07兆 其他業務稅收優惠、雜項扣除調整

總計 - 4.1兆 十年期聯邦稅收減少總額

個人所得稅
減稅

0.7 – 1.0兆
提高中產家庭可支配所得，刺激消費與勞動
參與

企業與
小企業減稅

0.8 – 1.2兆
199A扣除永久化、全額設備與研發支出抵
扣，提升投資與生產力

SALT

(州地方稅扣除)
0.1 – 0.2兆 降低州稅賦稅負擔，增加地區消費能力

遺產與贈與稅 0.05 – 0.1兆
高資產家庭資本流動性提升，部分轉化為投
資

小費與加班收入
免稅

0.05 – 0.1兆 勞工實領收入增加，帶動基層消費

其他家庭福利
與扣除

0.05 – 0.1兆
托育、醫療、領養抵免等，提升家庭消費與
勞動參與

總計 1.7 – 2.6兆
十年期GDP提升，佔基線GDP約
0.8% – 1.2%

減稅類別
十年期稅收減少
估算金額(美元)

主要內容摘要 減稅類別
十年期預估GDP

提升(美元)
主要驅動因素及說明
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股市漲了5.7兆美元
估值已經到了一個不符合減稅經濟效益的程度

資料來源：凱基證券整理

標普500指數 總市值(美元)

2025年3月31日 47.6兆

2025年7月3日 53.3兆

轉變 5.7兆

所有減稅金額轉化為盈利 減稅→消費→盈利 一年期預估GDP提升

盈利 4,000億美元/年 960億美元/年 2,100億美元/年

股票市場市值變化 5.7兆美元 5.7兆美元 5.7兆美元

隱含市盈率 14.2倍 59.4倍 27.1倍

標普500指數市盈率 21.0倍 21.0倍 21.0倍

情境1 情境2 情境3
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大而美法案的減稅與關稅稅收增加互相抵銷
減稅對經濟正面的影響，應沒有股票市場預期的那麼大

 美國關稅稅率或有機會比15%為低，但仍是充滿
不確定性

 唯一可以肯定是大而美法案的減稅措施，很大程
度會被關稅增加的政策抵銷0
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資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

(%)

5/12美中協議後

全球10%、中國145%、鋼鋁汽車25%

15.1%

類別 金額(美元)

美國2024年全年進口額 33,000億

平均關稅率 (15%)

關稅總收入 4,950億

關稅等於向進口商
及消費者加稅

4,950億

大而美法案總減稅額 4,100億

正稅項收入增加 850億
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長遠美國政府財政狀況惡化可能沒有之前想像那麼大
但在這不確定性甚高的環境下，相信投資者仍然會避開長天期國債息率或有機會上升的風險

30年期國債孳息率

-1

0

1

2

3

4

5

6

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

美國 歐元區 日本 英國
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美國通膨完全未有反映往後增加關稅的影響
如美聯儲要看硬數據才決定減息與否，客觀的方法是等到關稅實施後，才作決定。等待的時間可能會比預期長
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非農就業數據也超出預期
美國經濟的韌度比預期高，減息的迫切性亦跟隨下降

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

美國非農就業增加人數
(千人)
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首次申請救濟金的數據也跟非農的趨勢吻合
美國經濟步入衰退的機會，也從四月初的60%降至現在的只有20%

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

美國首次申請失業救濟金人數

06/2024 06/20259/2024 12/2024 4/2025

(千人)

233

250

259
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2年期國債息率也從四月的低位有所回升
減息的預期比之前估計少了一點點

資料來源：Bloomberg，凱基證券整理

(%)

2年期國債孳息率
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投資趨勢總結

資料來源：凱基證券整理

美元

 投資者對美國減稅的措施帶來對經濟的正

面影響，可能過於高估。股票市場最近兩

個月的升幅而差不多反映減稅的經濟效益

可以達到27倍到59倍的市盈率。遠遠超

出標普500的21倍市盈率。

 美國減稅措施執行的同時，也大大提高了

關稅，關稅的收入主要會來自美國的進口

商或消費者，兩者將會互相對沖，實質對

經濟的影響可能沒之前預期這麼大。

 主要受政策的不確定性影響。不單是關稅

政策的不確定性，而是美國整體的政策反

反覆覆，它的合作夥伴國家，都不敢過分

依賴美國。「去美元」化已成為各國的大

趨勢。

 特朗普對美聯儲主席的威脅言論，轉化成

投資者對美聯儲以及美國貨幣政策的獨立

性產生疑問，這將會大大打擊投資者對美

元的信心。

 因美國經濟堅韌力度仍然很強，加上關稅

的情況懸而未決，美聯儲應會用「買時

間」的策略，觀望關稅最後的影響才決定

減息的速度。

 因受關稅收入的幫補，美國財政赤字的困

境可能沒之前預計這麼嚴重，但是不明朗

的因素仍然很多，投資者也應不會在現時

投放太多資金在不確定性仍高的長天期國

債。

股市 美國國債

大趨勢仍然往下
美股的反彈遠遠超過基本因素，
不建議加倉，應轉向歐洲，日本
及中港股市。

集中在短中期國債，暫時避開長
天期各債
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其他相關資料，以了解有關複雜產品的主要性質、特點和風險，亦應先尋求獨立專業意見，並且應有足夠的淨資產來承擔因買賣該產品而可能招致的風險和損失。

債券不等同於定期存款，不受香港存款保障計劃保障。債券持有人會承受各種不同風險，包括但不限於：(i)信用風險：債券的利息及本金是由發行人支付。倘發行人違約，債券持有人可能無法收回利息及本金。債券持有人須承擔

發行人的信用風險。信用評級機構給予的信用評級並非對發行人信用可靠程度的保證；(ii)流動性風險：一些債券的二手市場可能不活躍，到期前賣出時可能需要時間；(iii)利率風險：當利率上升時，定息債券的價格一般會下跌。你

如希望在到期前將債券出售，所收取款項可能會低於閣下購買時所支付的價格。除非你完全明白並願意承擔與之相關的風險，否則不應投資於債券。

投資涉及風險，證券及基金單位價格可升可跌，過往表現不代表將來。投資者在作出任何投資決定前，應詳細閱讀有關基金之銷售文件(包括當中所載之風險因素(就投資於新興市場的基金而言，特別是有關投資於新興市場所涉及的

風險因素)之全文)。基金的投資須承受正常市場波動及基金所投資之相關資產固有的其他風險。由於政治、金融、經濟、社會及/或法律條件的變動並不在基金經理的控制範圍內，儘管基金經理已作出努力，但亦不能保證一定能夠

達致有關基金既定之投資目標。因此，閣下可能不能收回投資於有關基金之原有投資金額，甚至有可能損失大部分或所有最初投資。此外，有關基金之任何過往表現，不應被視為該基金的未來表現之指引。並不保證可取回本金或

獲支付任何回報。某些基金只可以作為一項中長線投資。基金所作出的某特定投資有可能因市場深度或需求不足或因市場干擾而未能及時及/或以合理的價格輕易進行平倉或抵銷。基金所作出的投資可能變得欠缺流通性或流通性欠

佳，尤其是在市場動盪或經濟存在不確定性的時期，因此，基金所作出的投資的流通性會影響基金滿足閣下之贖回申請的能力。基金的投資可能集中於專門行業、投資工具或特定國家等。該等基金的價值可能較為反覆波動。同樣

地，投資於專門行業或特定國家的基金可能須承受有關個別行業或國家的集中風險。投資於股票的基金須承受一般股票投資之市場風險。股票的市場價格可升亦可跌。影響股票價格的因素有許多，包括但不限於本地及全球市場的

投資情緒的變化、政治環境、經濟情況、商業及社會狀況以及與發行人有關的特定因素。就非主動式管理的基金(即指數基金)而言，基於基金固有的投資性質，基金經理並沒有酌情權就市場之轉變作出調整。就此，指數基金或會因

在全球與其所投資之指數有關之市場板塊下跌而受到影響。指數基金須承受追蹤誤差風險，即其表現不一定準確追蹤該指數的風險。概不能保證在任何時間均可準確或完全複製所投資之指數的表現。


