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投资要点：

 美国：关税政策不确定性再升

（1）央行动态

本周虽然初请失业金人数再度冲高，但并未突破 40万人的警戒水平，4

月美国个人消费支出等硬数据显示美国经济依旧在温和放缓，因此，市场对

于美联储的政策预期变化不大，截止 6月 3日，根据 CME FedWatch工具，

市场预计美联储 9月将降息 25bp，12月再降 25bp，较上周基本保持不变。

（2）重点数据

5月 24日当周，初请失业金人数冲高至 24万人，两个月移动平均也显

示出上升趋势，暗示美国就业市场出现降温迹象。25Q1实际 GDP环比折年

率-0.2%（上修 0.1 个百分点），其中，净出口拖累 4.9 个百分点，贸易政策

带来的扭曲十分明显，消费者支出从 1.8%下修至 1.2%。亚特兰大联储 5月

30日将 25Q2的 GDP预测上修至 3.8%（5月 23日预测为 2.4%），个人支出

预期再度下调，但预计 Q1净出口的拖累将在 Q2形成较大幅度的反向对冲。

4月个人支出同比增 3.2%，延续上行，反应美国经济整体依旧平稳运行。核

心 PCE同比增 2.5%，同样延续下行，未明显反映出关税的影响。此外，周

内美国贸易法庭裁决特朗普关税令违法，随后又因政府上诉而暂缓实行，美

国经济政策不确定指数再度冲高。

 非美国家：日本长债收益率回落

受拍卖结果不佳影响，5 月 22日日债收益率突破历史新高，而 5月 26

日当周市场抛售情绪有所缓和，日本 10年、20年、30年、40年国债收益率

均有所回落，市场对于日本长债的需求疲弱或将使日债收益率维持高位。

 周观点：美国的通胀问题已不是关键，预计美联储年内降息至少 3次

伴随着关税政策不确定性的上升，市场对于美国通胀的关注度再度提

升，而 5月 FOMC纪要也显示参会者普遍担忧通胀会更久。我们倾向于认为，

关税造成的美国通胀上升风险有限，一方面，就业市场已经开始呈现出放缓

倾向，而财政对于居民的转移支付力度也明显下降，消费端承接“成本转移”

的空间有限，另一方面，此前物价飙升在很大程度上是受房租价格上涨推动，

而这一重要权重指标已经基本恢复至疫情前水平。我们认为，“美国例外论”

的消退以及政策不确定性维持高位使得美元资产的整体吸引力下降，美元当

前依旧存在高估，美债收益率年内居高难下。

 风险提示

海外流动性超预期恶化，地缘冲突超预期
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一、美国

1、货币政策路径

图 1：CME FedWatch货币政策概率预期（截止 6月 3日 10:30）

资料来源：CME FedWatch，山西证券研究所

2、重要经济数据

图 2：5月 24日当周初请失业金人数创新高（人） 图 3：经济政策不确定性指数再度冲高

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：Fred，山西证券研究所



请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 4

策略研究/定期报告

图 4：25Q1 实际 GDP环比折年率负增，个人消费支出大幅放缓（%）

资料来源：wind，山西证券研究所

图 5：4月核心 PCE同比增速延续下行（%） 图 6：4月个人消费支出同比延续上行（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所



请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 5

策略研究/定期报告

图 7：上调 2025Q2的 GDP增速预测（%） 图 8：5月消费者信心指数持平 4月

s

资料来源：亚特兰大联储，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

二、非美国家

1、日本

图 9：日本长债收益率回落（%）

资料来源：wind，山西证券研究所
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2、欧洲

本周无重要宏观数据

风险提示

海外流动性超预期恶化，地缘冲突超预期
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