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川普交易1.0 VS. 川普交易2.0

1資料來源：央行理監事會後記者會參考資料(2025/3/20)

川普交易1.0：川普首次當選美國總統時，經濟走出長期經濟停滯跡象，Fed在2015年底啟動升息循環；在
川普當選後6個月內，在其經貿政策刺激下，配合經濟成長動能轉強及通膨持穩，公債殖利率走升，美元小
幅走升，美股反映經濟前景持續上漲，即使美中貿易爭端有升溫跡象，金融巿場波動仍不大。

川普交易2.0：自市場押注川普當選以來(2024/10~2025/4)，金融市場出現較明顯的曲折變化。Fed於2024
年9月啟動預防性降息，略舒緩政策利率對經濟與金融市場之限制性程度，投資人基於前次川普交易期間金
融市場之走勢，即開始大幅押注川普交易，2024年第4季金融巿場表現大致與前次任期走勢類似，但漲幅較
大；惟自2025年以來，尤其在川普就職後，新政府政策的高度不確定性且反覆不定，影響企業及消費者信
心，增添經濟前景疑慮，巿場因而出現明顯反轉，波動度大幅攀升。

川普交易1.0 川普交易2.0

債市 長短天期美國公債殖利率走升(趨勢甚至
長達2年)，主要反映美國經濟成長動能
轉強，Fed亦持續升息 

債券殖利率上升主要反映通膨，因投資人擔憂美國
財政赤字偏高，通膨前景不確定；後殖利率回跌反
映經濟前景疑慮 

匯市 美元指數(DXY)上揚，惟波動區間不大
(98-103區間) (由2016/11/8之97.86到
2017/5/8之99.06，升值1.2%) 

美元指數先升後回檔，波動區間大(由2024/9/30之
100.78上漲至最高點109.96 (2025/1/13)，且自4月
宣布對等關稅以來，美元指數已跌落至100以下

股市及
VIX

呈現持續緩步上漲趨勢，VIX明顯下降
那斯達克指數、標普500、羅素2000指
數分別上漲17.5%、12.1%及16.4%；
VIX由18.7下跌至9.8，跌幅48% 

呈現先大幅上漲後，再明顯回檔，VIX顯著上升
那斯達克指數、標普500、羅素2000指數自今年以
來分別下跌9.4%、5.2%、11.4%；VIX由16.7呈現
上升趨勢，最高上升至52.3(4/8)，隨著川普關稅政
策大轉彎，VIX才又降至25.2 (4/29) 



川普下一步：重構全球貿易體系

• 核心概念：美元長久被高估，導致長期貿易逆差，製造業
從美國遷移到其他國家(如中國)。因此，讓美元貶值以扭
轉這種不平衡。
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• 重新設計全球貿易規則，並要求盟友增加安全支出，以重

新分配國際責任和利益

關稅改革及

安全支出

• 透過協調主要貿易夥伴國的貨幣升值，推動美元貶值，以

提升美國製造業的競爭力並緩解出口壓力美元貶值

• 要求外國債權人將所持有的美國國債轉換為超長期零息、

不可交易的債券，藉此減輕美國的債務利息負擔債務重組

主權基金 • 強化國家資本主義策略，把國家資金直接投入特定產
業或企業，以保障供應鏈安全及戰略產業發展

資料來源：Stephen Miran，A User’s Guide to Restructuring the Global Trading System ，2024年11月
                    台北富邦銀行投資研究部，市場轉折焦點，2025.04.14.
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結論與建議
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(1)強化資金流動與外匯風險管理
✓ 靈活運用避險工具與調整結算貨幣組合，降低匯率波動帶來的財務風險，提升資金

收付彈性。

✓ 提前部署現金流與備用資金，優化負債結構並建立緊急應變機制，強化企業在動盪

市況下的穩健經營能力。

(2)積極關注關稅政策變化與成立緊急應變小組
✓ 設立專責團隊持續追蹤國際貿易與政策變動，定期整理分析報告，支援高層決策與

風險預警。

✓ 組成跨部門應變小組，建構情境模擬與應變流程，確保企業能在政策快速變化下即

時調整與分散風險。

(3)善用政府推出的因應支持方案
✓ 企業應積極運用政府提供的各項補助與資源，緩解短期衝擊並強化中長期競爭力。

✓ 行政院啟動9大面向、20項措施支援方案，協助企業、勞工與農漁民穩定經濟並因應

關稅挑戰。
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