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【香港商報訊】近日，美國總統特朗普發起的
全球關稅戰不僅令全球市場陷入一片混亂，也在
美國國內引發廣泛恐慌。股市暴跌、貿易戰升級
以及經濟前景的不確定性，讓民眾對特朗普式衰
退的擔憂日益加深。與此同時，物價飛漲和生活
成本壓力促使部分民眾開始搶購物資，而反對特
朗普政策的聲音也在街頭和網絡上愈發響亮。

國債高達280萬億惹不安
本港時間10日，特朗普政府宣布對中國商品的關

稅稅率從104%大幅上調至125%。此舉進一步點燃
了全球貿易戰的火藥桶，令供應鏈混亂和物價上漲
壓力加劇。自 4 月初以來，美國主要股指遭遇重
創：標指在短短兩天內下跌9%，納指則正式跌入熊
市區域。投資者信心動搖，許多人將此次股市崩盤
視為特朗普式衰退的先兆，甚至聯想到1929年華爾
街大崩盤的歷史陰影。與此同時，美國聯邦債務總
額突破36萬億美元(約280.8萬億港元)，這一數字讓
本已緊張的市場更加動蕩不安。專家警告，多年累
積的高通脹和高赤字已削弱美國經濟的韌性，而關
稅政策可能成為引發全面衰退的導火線。

多家金融機構上調了美國經濟衰退的概率，預
測最快可能在今年底到來。經濟學家指出，關稅
戰的短期衝擊已顯而易見，而長期後果尚取決於
政策調整和全球反應。英國一項研究估計，若貿
易戰全面開打，全球經濟損失可能高達1.4萬億美
元。國際金融市場近期屢現震蕩，其中黑色星期
一成為貿易戰影響的縮影。

特朗普卻堅稱關稅讓美國賺大錢，每日可收取
約 20 億美元收入。然而，這一說法遭到廣泛質
疑。專家指出，關稅成本最終由美國消費者和企
業承擔，而非外國政府。汽車製造商和食品加工
企業已警告，供應鏈中斷和成本上升可能導致價
格進一步上漲，甚至影響就業。

美民眾反特朗普聲浪高漲
關稅政策對民生的衝擊已迅速顯現。由於美國高

度依賴進口商品，從食品到電子產品，價格上漲的
壓力正逐步傳導至消費者。據報道，在關稅新規生
效前後，美國多地民眾開始搶購生活必需品，以應
對預期的價格飆升。在俄亥俄州一家大型超市，牛
肉和麵包因民眾擔心下周價格可能翻倍而遭搶購一
空。類似場景也在加州和德克薩斯州上演，貨架上
的罐頭食品和衛生紙被一掃而空。美國製造業因供
應鏈成本上升而承壓，裁員風險隱現，進一步加劇
了民眾的經濟焦慮。在高通脹和高利率的雙重夾擊
下，許多家庭的購買力正在縮水。密歇根州州長惠
特默表示，這真的是三重打擊：成本上升、就業職
位減少、不確定性增加。

特朗普的政策不僅引發經濟恐慌，也在民眾中
激起強烈反彈。3月底，他在接受採訪時對經濟衰
退風險避而不談，僅稱 「我的執政期間美國經濟
將史上最強」。在社交媒體上，一名網友在X平
台發帖稱：特朗普的關稅就是在懲罰我們這些普
通人，他根本不在乎我們的死活。另一位用戶則
寫道：農民因為出口受阻破產，工人因為工廠裁
員失業，這就是他所謂的讓美國再次偉大？

【香港商報訊】特朗普關稅政策引發全球關稅
戰，令美國經濟衰退風險升溫。不過，接連有聯
邦儲備局官員放話，呼籲市場不要過分憧憬減
息。

明尼亞波利斯聯邦儲備銀行行長卡什卡里指
出，美國總統特朗普的關稅政策稅率高於預期，
影響範圍亦較預期更廣泛，預計短期將遏抑投資
與經濟增長，同時推高通脹。

不過，他認為即使美國經濟可能轉弱、職位持
續減少，但聯儲局目前有更高的減息門檻，以控
制長遠通脹預測。除非短期內貿易政策的不確定
因素迅速消除，或經濟下滑情況較預期嚴重，他

才會改變看法。
三藩市聯邦儲備銀行行長戴利

減息態度同樣保守。她周二指，
聯儲局暫時可以採取觀望態度，
先評估貿易政策的實際影響，再
決定應否調整貨幣政策。

美國民眾惶恐
特式衰退來臨

聯儲高官指不急於減息

美債或失去市場避風港地位
據CNN引述3名知情人士報道，貝森特9日早上

在一次會議上直接向特朗普提出對金融市場的憂慮，
尤其是美國債券遭拋售導致孳息率上升的危險信號。

據報道，來自商界的主要盟友亦不斷致電白宮高級
顧問，並呼籲特朗普暫緩實施對等關稅。

兩位知情人士表示，特朗普當天早上在社交平台上
發布有關股市的消息時，尚未決定延後實施對等關
稅。

報道指，美國國債一向被視為金融市場的 「避風
港」，在全球經濟不穩定或出現危機時，投資者一般
都會買入美債作為避險手段。然而這次的大跌市卻沒
有出現這種情況，10 年期美債孳息率反而大幅飆
升，代表美國債券價格在市場動蕩之際反而急跌，這
也暗示資金正快速流出美國這個原本被視為最穩定的
市場。

據報道，這一輪美國債市拋售潮與特朗普的貿易政
策有密切關係。美國對多國擺出強硬的關稅政策，引
發全球各國質疑與美國的經濟與安全同盟是否仍然牢
固，而金融市場也似乎開始對美國作為全球金融支柱
產生懷疑。

債息飆升至極其危險境地
在特朗普的上述關稅政策大轉變發生後，美債價格

也整體上基本止住了周三亞洲時段的跌勢。10年期
美 債 收 益 率 尾 盤 漲 幅 收 窄 至 12.6 個 基 點 ， 報
4.386%。早些時候曾達到4.515%，為2月20日以來最
高。30 年期美債收益率尾盤漲幅也收窄至 6.1 個基

點，報4.776%，當天最高曾觸及5.023%，為2023年
11月以來最高。

美債市場的史詩級拋售，在周三亞洲時段曾一度來
到了一個極其危險的時刻。30年期美債收益率在短
短不到三個交易日的時間內上漲了56個基點：上一
次收益率在3天內上漲這麼多還要追溯到1982年1月
7日。野村利率交易員潘特斯表示，在國債領域，掉
期利差和基差交易正在融化，美國國債市場正經歷職
業生涯未見的大規模平倉，流動性真空已經形成。

有分析認為，關稅政策宣布後，美股經歷劇烈動
蕩，標指一度暴跌近6%，創2020年以來最差表現。
然而，當暫緩關稅消息傳出，市場立即強勁反彈：納
指單日暴漲12%，標指回升9.5%。分析指出，特朗普
雖公開否認受市場影響，但其決策明顯受到華爾街及
企業巨頭的壓力，尤其是科技與製造業界的強烈反
彈。

大行指債市崩潰令白宮陷入困境
安聯集團首席經濟顧問埃利表示，人們還在爭論什

麼才能說服美國政府選擇某種形式的暫停關稅，是國
會、總統顧問、商界領袖、司法系統、市場，還是其
他什麼？我們今天得到了答案：是政府債券市場。

摩通前首席全球策略師馬科拉諾維奇也表示，債券
市場的崩潰很可能讓白宮陷入困境，暫緩關稅對債券
市場有效。

KLARITY FX執行董事薩浩達則指出，人們都在
拋售債券，具體是誰在拋售這些債券？外界猜測是對
沖基金賣家，還有外國投資者。這可能足以嚇到政
府，迫使其暫緩加徵關稅。

此外，F/M 投資公司首席投資官莫里斯認為，促
使特朗普採取行動的是債券市場：它已經開始發出信
號，表明情況將持續惡化。市場波動絕對是一記重
擊，股票交易受推文、市場情緒以及對愚蠢政策出台
的擔憂影響。

從全面開戰到選擇性緩和
有評論認為，特朗普這一戲劇性轉變，不僅引發全

球市場震蕩，更揭示了特朗普貿易戰背後的複雜算
計。特朗普此次關稅政策的調整，核心在於區別對
待，從全面開戰到選擇性緩和。

特朗普的關稅政策在美國國內引發大規模抗議，多
地示威者批評其加劇通脹、損害就業。共和黨內部亦
有分歧，部分議員擔憂關稅戰衝擊關鍵選區的農業與
製造業利益。所以，暫緩關稅可視為特朗普對國內反
對聲浪的妥協，同時保留對華強硬立場以鞏固基本
盤。

此外，特朗普政府試圖通過區別對待，瓦解潛在的
反美關稅聯盟。例如，歐盟雖曾威脅反制，但因未實
際報復而獲暫緩。貝森特直言，此舉是為孤立中國，
並鼓勵其他國家向美國提出最佳貿易提案。

市場分析暫緩實施對等關稅背後原因

美債遭拋售嚇到特朗普
【香港商報訊】美國總統特朗普

當地時間9日下午宣布，鑒於各國
積極回應他就貿易議題的訴求，他
決定向全球超過75個國家暫緩實施
對等關稅，惟將對中國的關稅增加
到125%。有美媒分析，特朗普政
策大轉彎背後的主要原因之一是來
自財政部對美國債券遭拋售導致孳
息率上升引起的憂慮；財政部長貝
森特更警告特朗普，金融市場信心
低落恐波及整體經濟，最終成功說
服特朗普暫緩實施對等關稅。

【香港商報訊】美國總統特朗普當地時間9日突然
宣布暫停對等關稅措施，刺激股市飆升，加州民主
黨參議員希夫呼籲國會調查特朗普是否涉及內幕交
易或操縱市場的行為。

據美國《時代》周刊報道，希夫當日說： 「我會
盡力查明真相， 『家族迷因幣』之類的，都可能涉
及內幕交易或謀取私利。我希望很快能弄清楚。」

特朗普突然宣布暫停對等關稅90天，標指之後大
漲逾9%。美股也在幾分鐘內上漲超過7%，最終收盤

漲幅超過9%。此前因擔憂經濟衰退而持續上升的債
券收益率有所回落，油價也從下跌中反彈。

公然表示是入市絕佳時機
特朗普隨後在社交平台Truth Social發帖文說：現

在是買入的絕佳時機！他也在帖子附上DJT字樣，既
是他的姓名縮寫，也是他媒體公司在股市的股票代
碼。白宮尚未對此置評。希夫長期以來都是特朗普
最強烈的批評者之一，也是首位公開呼籲對特朗普

政府可能涉及內幕交易行為展開國會調查的參議
員。此類調查通常由參議院司法委員會或財政委員
會等權力較大的國會小組負責，目前這兩個委員會
都由共和黨人領導，分別是來自愛荷華州的格拉斯
利和來自愛達荷州的克雷波。

特朗普宣布暫停關稅的時機及其引發的市場劇烈
反應，在國會山引發質疑。弗吉尼亞州民主黨參議
員凱恩說： 「當我的理髮師都在問我，特朗普是不
是在做空、是不是故意這麼做來賺錢，就說明很多

人對這事非常懷疑。」明尼
蘇達州參議員史密斯在被問
及是否應就特朗普可能的市
場操縱行為展開調查時說：
「這是個很好的問題。他確

實有很多可以從中獲利的空
間。我以前沒這麼想過。」

議員促查特朗普是否涉內幕交易

特朗普的
關稅政策朝
令夕改，導
致全球金融
市場大幅波
動。


