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美方减码关税力度

4月2日：
基准关税框架 -宣布对所有非美墨加国家（USMCA豁免）的进口商品征收10%基准关税（4月5日生效）。
对等关税：对包括中国在内的15个贸易逆差国启动“差异化对等关税”，中国总税率升至54%（10%基准+34%对等关税）。
4月4日：
中国首次反制 -对美国进口商品加征34%关税，同步实施稀土出口管制，暂停美国液化天然气进口。
4月5日：
全球基准关税生效 -所有非美墨加国家的进口商品正式征收10%关税，涉及180多个国家/地区。
4月7日：
美方威胁升级对华关税 -特朗普警告：若中国不撤回反制措施，将对华加征50%额外关税，总税率达104%（生效日期定为4月9日）。
4月8日：
美方单边行动 -宣布将中国输美商品关税从34%提升至84%（4月9日生效）。 -加拿大反制 -对美国汽车加征25%对等关税（4月9日零
时1分生效）。
4月9日：
美方二次加码对华关税 -特朗普宣布中国输美商品税率从84%上调至125%（立即生效）。
对75国关税暂缓：未实施报复的国家/地区关税降至10%，缓冲期90天。
中方全面反制 -自4月10日起，对美国商品加征84%关税，扩大出口管制至半导体、稀土领域。 -欧盟加入反制 -宣布4月15日起对210
亿欧元美国商品征收25%报复性关税。
4月10日：
中方措施生效 - 84%关税正式执行，已启运货物缓冲至5月13日。 -新增16家美企进入出口管制清单，暂停6家农产品企业资质。
4月11日：

美国豁免部分商品关税：美国海关与边境保护局发布公告称，智能手机、路由器以及部分电脑和笔记本等产品将不再被纳入此前针对中
国进口商品实施的125%所谓“对等关税”范围内。
4月12日：将美国商品加征税率提高至125%​，总税率达145%​​（含此前芬太尼相关20%关税）。
4月14日：称豁免为“暂时性调整”，强调关税政策不会暂停



鲍威尔讲话

美联储主席鲍威尔在芝加哥发表讲话——不确定性高企需要等待情况明朗
1.利率前景：不确定性高企；目前处于良好立场，等待更明确的信号再考虑调整政策立场。
2.经济前景：美国经济依然“稳健”，一季度进口强劲造成拖累，GDP可能较去年增速有所放
缓。
3.通胀前景：关税的影响可能更持续，料推高通胀。
4.就业市场：整体保持平衡；科研资金投入减少料将对就业造成重大影响；失业率预计会上；
5.关税影响：迄今为止的关税加征幅度远超预期；政策仍在不断调整，影响仍高度不确定。
6.其他：别期待美联储出手救市；如果出现美元短缺，美联储准备向全球央行提供流动性。

市场反应：美指下挫后震荡反弹，随后再次下跌；美股持续走低，纳指跌近4%，黄金小幅爬
升。



避险情绪未消退



美国一季度经济增速预期

◼4月17日，市场对美国一季度实际经济预期增速为-2.2%，其中个人消费0.91%，私人投资1.52%，净
出口-4.91%，政府支出0.28%。

数据来源：亚特兰大联储



制造业需求端仍然疲软、就业回落加快

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

◼美国3月ISM制造业录得49，前值50.3；需求端仍表现低迷：新订单录得45.2（前值48.6 ），新出口订
单49.2（前值51.4）。就业下滑明显，录得44.7（前值47.6）。



美联储年内降息路径



ETF持仓



展望

◼逻辑

近期美国关税政策为市场主导逻辑，美国方面关税政策减码，提振市场风险情绪。另外，美联储高利率叠加

关税给经济双重施压，衰退预期并未发生根本性改变，同时通胀回落提振美联储宽松预期，震荡偏多。当前

最大的利空风险是流动性，流动性的导火索重点跟踪关税政策是否继续加码。

更大层面来说，美元信用弱化+央行购金行为是金银上涨的底层逻辑，短时间不会扭转，但节奏上会受到通胀、

经济、货币政策、关税等影响。

◼观点：今天外盘休市，内盘波动收敛。后市继续维持震荡偏多思路，做好风险管理。

◼风险点：1.通胀反弹；2.流动性风险；3.经济软着陆；4.美联储货币政策边际收紧。
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