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关税政策迎来暂缓，美元对人民币或保持稳定

一、国信香港精选基金表现

表 1 国信香港精选基金表现

数据来源：Bloomberg，数据日期：2025 年 4 月 11 日 国信证券（香港）财富研究部整理

本周美元指数跌至 100.102，美元兑人民币由 4 月 3 日的 7.2818 上涨至

4 月 11 日的 7.2921，单周上涨 0.14%，因美元汇率上涨，通过美元申购

的基金的收益将相应增加。

二、全球资产表现

表 2 全球资产周度表现表

数据来源：Bloomberg，数据日期：2025 年 4 月 11 日 国信证券（香港）财富研究部整理
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美国兑人民币走势图

数据来源： Bloomberg；国信证券（香港）研究部整理

美国基准利率走势图

数据来源： Bloomberg；国信证券（香港）研究部整理
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三、关税政策暂缓，美元对人民币或保持强势

美国关税政策受到中国、欧盟和加拿大等国家大力反制，全球股市波动剧烈，特朗普政府随后宣布对 75 个无反制的
国家暂缓 90 天加征对等关税，中国虽未在列但智能手机、电脑等电子产品暂时被排除在对外。美国市场一度“股债汇”

三杀，尽管目前特朗普政府作出让步，但仍对金融市场产生深远影响。

中美博弈将持续，股市波动将加剧

中美贸易战“边打边谈”将成常态，双方互征关税税率分别达 125%和 145%，中美间的商品直接贸易在这税率下接近
直接脱钩，继续加征的边际影响几可忽略，中方表示在关税税率上，对美方后续行为不予理会，但却暗示可能将反制对

准美国的服务出口。假设实施 10%的普遍关税和约 50%的对华关税，预计将对美国国内需求产生较大冲击，可能会使企业

盈利增长降至低个位数，甚至出现零增长的情况。

美联储是否采取行动成为关键，波士顿联储主席周五表示，关税可能减缓经济增长，这迫使美联储不得不等待经济
疲软的迹象显现再考虑降息，但如果金融市场出现混乱局面，美联储“绝对已做好准备”帮助稳定市场，美股受此推动
盘中反弹扩大。然而，在高通胀背景下，美联储政策空间被压缩。

密歇根大学 4 月消费者信心指数初值降至近三年低点，短期和长期通胀预期飙升至数十年高点。据瑞银预测，今年

美国 PCE 将超过 4%。市场原预期美联储今年将有两次降息，但高通胀或让降息力度不及预期。在这种不确定性下，企业
未来盈利下调的趋势或持续，这会对市场形成阻力，使得市场难以触及前期高点。

美债短期回调，静候买入良机

在特朗普政府高调推进关税之际，美债市场突遭“背刺”。4 月 7 日至 11 日，美国 10 年期国债收益率从 3.86%飙升
至 4.49%，收益率飙升的背后是债券价格暴跌，中长期美债遭遇二十年来最严重的抛售潮，这冲击对美国政府最为致命。

美国联邦债务余额高达 36 万亿美元，占 GDP 比重达 124%，且以每年 1.5-2 万亿美元的速度膨胀，未来三个月将有
6.5 万亿美元债券到期需以更低利率借新还旧，而更高的收益率意味着融资成本持续攀升，联邦财政的利息压力将激增，

这迫使特朗普紧急做出让步。

花旗 4 月 11 日研报表示，此次国债收益率飙升的直接导火索并非主权国家抛售，而在于风险平价基金自 3 月 25 日
以来持续减持约 8150 亿美债，规模甚至超过中国持有的美债总量。此类基金的交易策略在市场波动率突破阈值时会强制
平仓以降低风险敞口，这种“去杠杆—抛售—波动率上升—进一步去杠杆”的负反馈循环导致大量美债被抛售。

目前，关税政策的回摆让市场焦虑有所降温，流动性危机暂时获得了缓解，而美债违约的可能性仍然较低，收益率
高于 4.5%拥有较高吸引力，或将迎来买入良机。

美元将走弱但对人民币保持稳定

在 2008 年、2020 年全球也曾经出现过美元流动性危机，机构会抛售包含美债、黄金、股票等在内的一切资产获取

流动性，美元指数大幅走高，但这一次却截然相反。美国这轮关税政策的反复无常暴露了决策的随意性和不确定性，全

球进一步质疑美国政策环境的稳定性，这导致美元作为“全球避险资产”的信用根基遭受动摇。全球货币体系重构将加
速，美元指数将走弱，而直接受益的是欧元、日元和黄金，但人民币会对美元保持稳定。

最新数据显示，在已受到美国 20%的关税政策影响下，我国一季度出口规模仍突破 6 万亿元，对美顺差占比持续下

降，而目前在美销售的许多商品原产地仍是我国，却通过“一带一路”国家转口贸易至美国，在美国暂缓关税 90 天结束
后，我国为保出口，将持续大力发展与欧盟、日韩和东盟多国家的贸易关系，而为了保持商品的竞争力，人民币在汇率

上或避免走强，这将让美元对人民币继续保持稳定。

产品配置方面，股票类等风险资产仍需维持谨慎。债券资产等在短期流动性危机暂缓后或将迎来买入良机，可重点

关注美国国债和债券基金“泰康开泰海外短期债券基金”。由于人民币汇率回稳的需要，美元货币基金的吸引力仍存，
也可适当关注欧元和日元等资产。
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Disclaimers
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is a citizen or resident of or located in any jurisdiction where such distribution， publication， availability or use would be contrary to applicable law or
regulation or which would subject Guosen Securities （HK） and its group companies to any registration or licensing requirement within such jurisdiction.
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