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  美国加征关税后，如何调整投资策略？ 

 

4 月 4 日，美国特朗普政府宣布全面调整关税，随后全球金融市场发生剧烈震荡。美国

股票市场、债券市场和美元同时大幅下挫，一时间美国金融市场出现了恐慌性的股、债、汇

“三杀”，并波及到亚太、欧洲金融市场。尽管此后特朗普迫于形势对于加征关税实施 90 天

的暂缓，但是全球金融市场依旧处于风雨飘摇之中。 

 

一、 加征关税对于美国金融市场的冲击 

首先，美国长期国债收益率快速上升，二级市场长期国债价格出现大幅下挫。CBOT十年

期美国国债价格从 4月 4 日的 120.13美元，经过 5个交易日就下跌到 113美元。快速下跌导

致国债市场出现严重的恐慌。 
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图表 1：美国国债收益率变化  %   

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

 

图表 2：CBOT 十年期国债报价   美元 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 
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其次，美国股票市场也出现连续下行。仅仅在 4 月 4 日当天标普 500 就下跌 10.6%，纳

斯达克下跌接近 11.6%，费城半导体指数下跌幅度更是达到 16.8%，S&P500 的总市值在两天

里下降接近 6 万亿美元。与此同时，加征关税政策出台后，美国股票市场波动率急剧上升。

近两年中，标普 500 的标准差通常在 20-100 之间，均值大约在 60 上下。4 月 8 日这一标准

差一度上升到 280附近，超过均值的 4倍。 

图表 3： SP500的标准差变化  % 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

第三、美元指数也出现大幅下降，形成股债汇“三杀”的局面。受金融市场恐慌情绪的

影响，美元兑日元、欧元等主要货币都出现持续贬值。 

0
20
40
60
80
100
120
140
160
180
200
220
240
260
280
300

2
0
2
4
-1
0
-1
4

2
0
2
4
-1
0
-1
9

2
0
2
4
-1
0
-2
4

2
0
2
4
-1
0
-2
9

2
0
2
4
-1
1
-0
3

2
0
2
4
-1
1
-0
8

2
0
2
4
-1
1
-1
3

2
0
2
4
-1
1
-1
8

2
0
2
4
-1
1
-2
3

2
0
2
4
-1
1
-2
8

2
0
2
4
-1
2
-0
3

2
0
2
4
-1
2
-0
8

2
0
2
4
-1
2
-1
3

2
0
2
4
-1
2
-1
8

2
0
2
4
-1
2
-2
3

2
0
2
4
-1
2
-2
8

2
0
2
5
-0
1
-0
2

2
0
2
5
-0
1
-0
7

2
0
2
5
-0
1
-1
2

2
0
2
5
-0
1
-1
7

2
0
2
5
-0
1
-2
2

2
0
2
5
-0
1
-2
7

2
0
2
5
-0
2
-0
1

2
0
2
5
-0
2
-0
6

2
0
2
5
-0
2
-1
1

2
0
2
5
-0
2
-1
6

2
0
2
5
-0
2
-2
1

2
0
2
5
-0
2
-2
6

2
0
2
5
-0
3
-0
3

2
0
2
5
-0
3
-0
8

2
0
2
5
-0
3
-1
3

2
0
2
5
-0
3
-1
8

2
0
2
5
-0
3
-2
3

2
0
2
5
-0
3
-2
8

2
0
2
5
-0
4
-0
2

2
0
2
5
-0
4
-0
7

2
0
2
5
-0
4
-1
2

2
0
2
5
-0
4
-1
7



 

4 

 

图表 4：美国股票市场、债券市场和美元指数的变化 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

 

受美国金融市场的波及，亚太市场、欧洲市场也都出现大幅下跌。 

 

二、为什么加征关税会对金融市场产生这么大的冲击？ 

这次美国金融市场的剧烈波动源发于多种因素的共振效应。 

第一个因素是特朗普政府反复无常的政策变化造成投资者的恐慌。在加征关税政策公布
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国债的发行情况看，这种情形已经发生，由于投资者不愿意购买新发行的美国国债导致一级

34,000.00

36,000.00

38,000.00

40,000.00

42,000.00

44,000.00

46,000.00

100.0000

102.0000

104.0000

106.0000

108.0000

110.0000

112.0000

114.0000

2
0
2
4
-1
0
-1
7

2
0
2
4
-1
0
-2
7

2
0
2
4
-1
1
-0
6

2
0
2
4
-1
1
-1
6

2
0
2
4
-1
1
-2
6

2
0
2
4
-1
2
-0
6

2
0
2
4
-1
2
-1
6

2
0
2
4
-1
2
-2
6

2
0
2
5
-0
1
-0
5

2
0
2
5
-0
1
-1
5

2
0
2
5
-0
1
-2
5

2
0
2
5
-0
2
-0
4

2
0
2
5
-0
2
-1
4

2
0
2
5
-0
2
-2
4

2
0
2
5
-0
3
-0
6

2
0
2
5
-0
3
-1
6

2
0
2
5
-0
3
-2
6

2
0
2
5
-0
4
-0
5

美元指数 10年美债 美国:道琼斯工业平均指数



 

5 

 

交易商被迫大量买入新发行国债。这就意味着未来一段时间美国国债发行的利率将会上行。 

第三，外国投资者持有美国国债的变化。从下图可以看到，近二十多年里，外国投资者

持有的美国国债规模一直在稳定增长，尤其是 2008 年金融危机之后，外国投资者持有的美国

国债规模增加的速度变得更快，到 2024年 9月达到近期的一个峰值 8.6792 亿美元。 

近几个月这一数据有所下降，2025 年 1月下降到 8.5265 亿美元。其中，中国持有的美

国国债规模变化相对较大。处于特殊原因考虑，2013 年之后中国持有的美国国债开始下降，

从 2013年 10月的 13045 亿美元亿美元，下降至 2025年 1月底 7402亿美元，累计下降 5643

亿美元。尤其 2022 年 3 月之后，下降速度明显加快。从 10132 万亿美元快速下降到 7402 亿

美元。 

图表 5：中国和英国持有的美国国债规模  （十亿美元） 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 
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个非常稳定的区间。 

图表 6：中国和英国持有美国国债市场的总和（十亿美元） 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

三、加征关税对于全球金融市场的短期冲击和长期影响 

1、短期冲击 

首先，美国股票市场还将面临短期向下的压力。由于特朗普政府这次加征关税的幅度很

大，其中很多商品的需求弹性很小，因此将会导致美国大量进口商品价格出现明显上升，并

逐渐推高美国的通货膨胀率。更进一步物价的上升将使得消费者的实际购买力下降，经济出

现减速和低迷。与此同时，美国单方面大幅加征关税将会引发报复性对等关税，这对于美国

大型跨国公司的经营业绩将会造成严重冲击，并由此传到股票市场。 

其次，美元将面临更大的贬值压力。由于美国经济减速和金融市场调整将会推动资金外

流，这会对美元产生巨大的贬值压力。从近期的情况看，这一点已经有所表现。 

第三、大宗商品市场也面临很大的调整压力。由于美国大幅加征关税和其他国家的对等

加征关税措施，将会使得国际贸易和世界经济出现减速。因此，传导到大宗商品市场上，石

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

1,800.00

2
0
0
0
-0
3

2
0
0
1
-0
3

2
0
0
2
-0
3

2
0
0
3
-0
3

2
0
0
4
-0
3

2
0
0
5
-0
3

2
0
0
6
-0
3

2
0
0
7
-0
3

2
0
0
8
-0
3

2
0
0
9
-0
3

2
0
1
0
-0
3

2
0
1
1
-0
3

2
0
1
2
-0
3

2
0
1
3
-0
3

2
0
1
4
-0
3

2
0
1
5
-0
3

2
0
1
6
-0
3

2
0
1
7
-0
3

2
0
1
8
-0
3

2
0
1
9
-0
3

2
0
2
0
-0
3

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
2
-0
3

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
4
-0
3

中+英



 

7 

 

油、天然气、工业金属等大宗商品的价格将会出现明显下落。 

第四、在短期内，日本将成为金融投资很好的避风港。由于日本经济正处于稳定的复苏

期间，同时受加征关税冲击相对较小，加之大量资金回流，因此，在一段时间内日本可能成

为全球投资的避风港。 

2、长期影响 

第一、特朗普加征关税将会导致世界经济减速，产业链和供应链重构。 

这次特朗普政府加征关税，尤其是对华的关税已经远远超过可能的范围，因此，将导致

全球供应链和产业链发生重大转移。很多生活用品、电子消费品的生产很可能加速向东南亚

国家转移。而这些国家目前在劳动力成本、土地成本和税收上又具有明显的优势。因此，未

来 10年东南亚将会成为投资重点区域和热土。 

图表 7：中国和东盟主要国家人均 GDP 比较（现价，美元） 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

第二、特朗普加征关税将导致美元全球循环被打破。尽管从贸易项下或者经常项目向下，

美国存在着巨额的逆差，但是，在金融和资本项目下美国一直存在顺差。这些年美国海外主
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量。 

从下图我们可以看到，截止 2024 年底海外流入美国的外国投资的净头寸高达 26.23 万

亿美元。如果未来由于关税提升和非关税壁垒，造成这些贸易顺差国家的顺差大幅减少，反

过来将导致流入美国金融市场的海外资金下降，这也将对未来美国的债券市场和股票市场产

生严重的冲击。 

图表 8：美国净国际投资头寸（百万美元）  

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 
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