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重點摘要

• 穆迪調降美國評等，結束了美國在三大信評機構中僅剩的AAA評級地位。

• 降評並未帶來新資訊，長天期殖利率將維持高檔震盪，預期區間4.3%~4.8%。

• 降評對股市影響不大，但估值過高且不確定性巨大，仍維持美股中性評等。

事件背景：穆迪調降美國評等

穆迪於2025年5月16日將美國主權信用評級從最高的「Aaa」下調一級至「Aa1」，並將展望從

「負面」調整為「穩定」。此次下調是穆迪自1917年以來首次降低美國信用評級，結束了美國在

三大信評機構中僅剩的AAA評級地位。以下是穆迪給出的主要理由：

1. 長期財政赤字與債務負擔惡化:

• 美國政府債務規模已超過36兆美元，債務佔GDP比例從2024年的98%預計將升至

2035年的134%。

• 過去十餘年，政府債務與利息支付比率持續上升，遠高於其他同等評級的主權國家。

• 聯邦赤字預計從2024年佔GDP的6.4%擴大至2035年的近9%，主要由於利息支付增加、

福利支出（例如社安和聯邦醫療保險）上升，以及稅收收入成長有限。

2. 歷屆政府與國會未能有效控制赤字：

• 穆迪指出，美國歷屆政府與國會無法就減少財政赤字和利息成本的措施達成一致，導

致財政狀況持續惡化。

• 當前財政提案（例如延長2017年川普減稅政策）預計將在未來十年增加4兆美元的赤

字，進一步加劇債務負擔。

3. 政治極化與政策不確定性：

• 美國政治分歧加劇，導致財政政策制定效率低下，例如2023年債務上限談判僵局和眾

議院議長選舉混亂，顯示治理能力下降。

• 川普政府近期提出的貿易政策（如高關稅）和財政計畫增加了政策不確定性，進一步

削弱財政穩定性。

美債失去3A信評加持，股匯債市觀點搶先看
2025年05月19日
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只有首次降評對股市影響較大，而債市有時反而受惠避險

資料來源: S&P Global、Fitch、Moody‘s、Bloomberg；永豐投顧整理

降評事件 時間點 1日報酬(%) 7日報酬(%) 1日變動(bp) 7日變動(bp)

S&P Outlook Downgrade 2011/4/18 1% 2% -1.1 -1.2

Moody's Outlook Downgrade 2011/6/2 -1% -2% -4.4 -3.3

S&P Downgrade 2011/8/5 -7% -2% -24.1 -30.4

Fitch Outlook Downgrade 2011/11/28 0% 5% 1.7 7.0

Fitch Watch Negative 2013/10/15 1% 3% -6.4 -21.5

Fitch Outlook Negative 2020/7/31 1% 2% 2.6 3.6

Fitch Watch Negative 2023/3/24 0% 3% 15.4 9.1

Fitch Downgrade 2023/8/1 -1% -2% 5.5 -0.1

Moody's Outlook Downgrade 2023/11/10 -0% 2% -1.2 -21.6

Moody's Downgrade 2025/5/16 ? ? ? ?

標普500指數 美10年債利率

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fitch AAA AAA- AAA- AAA- AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA- AAA- AAA AA+ AA+ AA+

Moody's Aaa Aaa- Aaa- Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa- Aaa- Aa1

S&P AAA AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+

過去降評事件背景
信評機構 調降時間 評級變化 主要理由 事件背景

標準普爾 (S&P) 2011年8月5日 AAA → AA+

1. 政治僵局與治理能力下降

2. 高財政赤字與債務（赤字佔

GDP 11%）

3. 對財政改善信心不足

2011年債務上限危機，國

會勉強通過《預算控制法

案》，市場動盪加劇

惠譽 (Fitch) 2023年8月1日 AAA → AA+

1. 財政結構惡化（赤字1.8兆美

元）

2. 治理能力侵蝕（政治極化）

3. 高利息負擔與融資風險

2023年債務上限危機，議

長罷免事件，政治分歧加

劇

穆迪 (Moody's) 2025年5月16日 Aaa → Aa1

1. 長期財政赤字與債務惡化（

債務佔GDP 134%預測）

2. 政府與國會無效控制赤字

3. 政治極化與政策不確定性

川普政府推動延長減稅政

策，債務規模達36兆美

元。



3

投資聲明:1.本研究報告由永豐商業銀行提供，資料來源為永豐證券投資顧問股份有限公司，所載資料僅供參考，無法保證內容完整性
或預測正確性，亦不作任何保證，資料內容若有變更，將不另行通知，客戶投資前應慎審考量本身風險承受度，並應自行承擔投資風
險。2.投資均有風險，任何投資商品過去績效亦不代表未來績效之保證，且有可能受市場波動導致本金損失；若申購以外幣計價的投
資商品應瞭解匯率變動風險亦有可能導致本金之損失。3.未經永豐商業銀行及永豐證券投資顧問股份有限公司同意，不得以任何形式
沿用、複製或轉載本文件之內容。

2025年05月19日

市場特報

美債及美元:降評並未帶來新資訊，長天期殖利率及美元指數維持高檔震盪

預期本次穆迪調降美國國債評級，對市場衝擊較有限，原因是降評理由對市場而言並非是新資

訊，自2023年惠譽(Fitch)調降美國信用評級時，其中一個理由同為財政前景惡化。除了資訊層面

上並未有太多新資訊，交易限制的實際影響也不大，即使三大信評機構都不給最高評級，目前

並不會出現迫使機構投資人違反內規、被迫賣出的狀況。綜合以上，降級本身的市場衝擊有限。

穆迪此次調降評等，值得注意的時機選在川普政府正致力於推動一系列降稅法案，而市場焦點

依然在這裡。後續該關注的是美國政府是否具體上會做出行動回應，比如說修正財政預算或是

落實債務管理，尤其近期共和黨內部強硬保守派反對目前提出的稅收與支出法案，並要求對醫

療補助及其他政府項目進行更大幅度的削減。是否會藉此機會要求加強財政紀律，才是後續會

牽動市場預期，投資人應該持續關注的新變化。

基本上美國長期財政前景的問題早已納入我們對債市的預估，從新聞流來看川普政府對於推動

減稅政策似乎是勢在必行，先前DOGE削減支出成果相對有限，美國債務與赤字逐年上升基本上

是不可逆趨勢，同時對於減稅、財政寬鬆的預期將持續推動經濟成長的樂觀預期，預估10年期公

債殖利率年內並未有太多下降空間，將持續交易在4.3%~4.8%區間，因美國公債利率震盪壓力

猶存，此時宜選擇短天期投資等級債作為息收配置的核心來源，此外因穆迪降評市場早已預期，

預期對匯率影響有限，當前影響美元的主軸回歸貨幣政策，美元指數預估區間為98~102元。

美股 :遭降評並不意外，但股市估值過高且不確定巨大，維持中性

從過去經驗來看，美股只有在2011/8時，美國首次遭標普降評時出現單日大幅下挫，然到2011/11

時標普500就已大致收復失土，恐慌非常短暫急促；而2023年惠譽降評時，可以說幾乎沒有對金

融市場造成衝擊。考量這次穆迪調降美國信評的理由並沒有太多新意，可以說都在市場預期之

內，因此市場可能都不會有太大的反應。

現在股市要注意的依舊是估值太貴(遠期本益比超過21倍以上)，關稅通膨尚未反映在經濟數據上，

以及半導體、藥品關稅等不確定性。考量經濟正在放緩的路上，企業獲利增速下修風險大於上

修機率，未來股市的上漲空間得完全仰賴估值繼續膨脹，不建議投資人追高，維持中性評等，

但在長期投資角度來看，可以逢低布局評價面合理的AI科技類股。
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