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策略摘要 

5 月美元整体呈现出低位震荡形态。“对等关税”的暂停和美国主权信用的下调缓和了短

期市场风险。 

我们认为暂停关税后的抢出口只是需求在时间上进行置换，并没有改变周期的运行——

形成短期供给增加和库存，在需求放缓下的压力将表现更为明显——展望 6 月，关注市

场在空间上逐渐呈现出的置换压力。 

核心观点 

■ 市场分析 

宏观周期：缓关税不缓周期，经济周期下行期仍未结束。在 5 月中美关税战出现阶段性

缓和形成的国际贸易活动改善带动下，生产短期内快速扩张，而国内消费需求环比虽有

改善，但仍处在“水位以下”。 

价格周期：经济周期的开启需要全球再分配形成的价格压力得到缓和。尽管 5 月关税战

出现阶段性的缓和，美股等主要风险资产收复了 4 月“对等关税”以来的调整空间，但是

实体经济需求的预期依然较弱，财政扩张的预期和实际消费的谨慎之间仍存在分歧。政

策预期在向实际需求传导过程中仍面临不确定，关注价格的下行扰动因素。 

政策周期：美国货币和中国财政均处在待机状态，等待宏观压力落地。随着 5 月关税战

的阶段性缓和，美股和美元资产的修复改善了美国金融条件。但是财政不确定性因素的

仍然存在使得美联储的政策仍处在两难的待机状态。而中国央行尽管在 5 月落地了 10

个基点的降息和 25 个基点的降准，但货币更进一步的扩张似乎也缺少全球流动性环境

的支持——美联储等主要央行仍处在不降息的观望状态。 

■ 策略 

战略上，宏观策略继续维持右侧积极的判断。一方面，短期市场的调整或强于预期，另

一方面，在政策确定性应对的前提下，我们认为短期市场的调整或为中期资产的配置提

供空间。 

战术上，6 月继续维持风险配置至低配，并维持波动率对冲头寸的持有。宏观资产层面，

短期市场的压力或继续推动收益率曲线的扁平（+1×T2509-2×TS2509）。 

■ 风险 

美联储意外加息，地缘风险意外上升 
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经济状态：缓关税不缓周期 

华泰宏观热力跟踪继续显示压力。截止最新数据显示，在关税缓和形成的国际贸易活动

改善带动下，生产短期内快速扩张，而国内消费需求环比虽有改善，但仍处在“水位以下”。 

图 1：全球制造业景气度热力图 丨 单位：STD 

资

料来源：同花顺  钢联  华泰期货研究院 

图 2：华泰宏观热力值丨单位：STD  图 3：华泰宏观热力值及变动丨单位：STD 

  实际值 环比变动 

货币 -1.03  -0.59  

景气度 -0.54  -0.14  

通胀 -0.87  -0.26  

消费 -0.13  0.04  

进口 0.05  0.04  

出口 0.11  0.09  

生产 0.52  0.39  
 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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价格因素：短期存下行风险 

价格下行风险未变。5 月通胀热力值为-0.87，环比下行 0.26 个百分点，价格调整风险短

期有所加强。尽管 5 月关税战出现阶段性的缓和，市场从“Trump 交易”的热转向“TACO

交易”的不确定性，美股等主要风险资产均收复了 4 月“对等关税”以来的调整空间，但是

实体经济需求的预期依然较弱，财政扩张的预期和实际消费的谨慎之间仍存在分歧。政

策预期在向实际需求传导过程中仍面临不确定，关注价格的下行扰动因素。 

图 4：全球 CPI 热力图丨单位：STD 

 

资料来源：同花顺  华泰期货研究院 

图 5：美国通胀结构丨单位：%YoY  图 6：中国通胀和货币环境丨单位：%YoY 

 

 

 

数据来源：同花顺  华泰期货研究院  数据来源：同花顺  华泰期货研究院 
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政策条件：仍在落地黎明前 

向外来看，美联储的货币政策仍处在待机观望状态。随着 5 月关税战的阶段性缓和，美

股和美元资产的修复改善了美国金融条件。但是财政不确定性因素的仍然存在使得美联

储的政策仍处在两难的待机状态。一方面，美国对外冲突在可见的未来仍然处于持续状

态，短期的贸易“抢出口”虽然缓和短期的供需压力，但是并不改变若关税工具再次升级

带来的价格压力，是以美联储选择谨慎降息。另一方面，美国当前美债市场流动性压力

的问题和未来财政再扩张的政策现实，都意味着美联储需要一个相对“低”和“温和”的利

率水平，是以美联储在等待能够降息的窗口。 

向内来看，中国短期实际经济数据的相对“不差”和价格压力的相对“不好”背后是私人部

门需求压力的体现。财政的更为积极似乎仍缺乏经济数据“差”的说服力，央行尽管在 5

月落地了 10 个基点的降息和 25 个基点的降准，但货币更进一步的扩张似乎也缺少全球

流动性环境的支持——美联储等主要央行仍处在不降息的观望状态。 

 

图 7：美国央行降息定价 6 月不变丨单位：%pct  图 8：中国财政扩张（净融资）仍待扩张丨单位：亿元 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：同花顺  华泰期货研究院 
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