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宏观观点 
 
 

海外宏观周报：市场开始关注美国减税 
  
 
⚫ 核心观点 

美国关税再度出现反复，但目的更多是出于特朗普“交易的艺

术”。5月 23日，特朗普威胁自 6月 1日起对欧盟商品征收 50%关税，

此时距离 90天暂缓期满还有一个多月。同日美国财长贝森特表示，4

月初提出的 90 天暂停是基于真诚的谈判。特朗普认为欧盟的提议质

量不高，希望这样做能激励欧盟采取行动。北京时间 26 日凌晨，特

朗普表示已与欧盟委员会主席冯德莱恩通话，同意将 50%关税的实施

期限推迟至 7月 9日，即 4月 9日开始的 90天暂缓期结束时。 

周四，美国国会众议院以 215 票赞成、214 票反对、1 票弃权，

通过了财政和税改“和解法案”。国会预算办公室的最新预测显示，这

项法案将在未来十年内使美国政府债务增加 2.4万亿美元，而当前债

务规模已经超过 36 万亿美元。预计该法案在参议院将面临进一步修

订，争议焦点或集中在医疗保险条款以及州和地方税扣除方面。国会

领导人希望能在 7月 4日前将最终方案提交给总统特朗普，以便在财

政部资金消耗殆尽之前及时提高债务上限。财政部此前曾警告，资金

最早可能在 8月枯竭。 

虽然预计和解法案有望推动宏观叙事从关税转向财政刺激，但对

赤字的担忧令市场情绪复杂。受此影响，上周美元指数进一步走弱。

我们回顾历史美元周期发现，在贬值阶段，权益资产表现良好，其中

非美股市明显优于美股；大宗商品如铜、黄金、原油等亦呈现上涨趋

势。 

 

⚫ 风险提示： 

美国削减赤字超预期，财政前景改善。   

 

发布时间：2025-05-26
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1 海外宏观数据跟踪 

1.1 上周重要事件与数据跟踪 

 

美国关税再度出现反复，但目的更多是出于特朗普“交易的艺术”。5 月 23

日，特朗普威胁自 6 月 1 日起对欧盟商品征收 50%关税，此时距离 90 天暂缓期

满还有一个多月。同日美国财长贝森特表示，4 月初提出的 90 天暂停是基于真

诚的谈判。特朗普认为欧盟的提议质量不高，希望这样做能激励欧盟采取行动。

北京时间 26日凌晨，特朗普表示已与欧盟委员会主席冯德莱恩通话，同意将 50%

关税的实施期限推迟至 7月 9日，即 4月 9日开始的 90天暂缓期结束时。 

 

周四，美国国会众议院以 215 票赞成、214 票反对、1 票弃权，通过了财政

和税改“和解法案”。国会预算办公室的最新预测显示，这项法案将在未来十年

内使美国政府债务增加 2.4 万亿美元，而当前债务规模已经超过 36 万亿美元。

预计该法案在参议院将面临进一步修订，争议焦点或集中在医疗保险条款以及州

和地方税扣除方面。国会领导人希望能在 7月 4日前将最终方案提交给总统特朗

普，以便在财政部资金消耗殆尽之前及时提高债务上限。财政部此前曾警告，资

金最早可能在 8月枯竭。 

 

虽然预计和解法案有望推动宏观叙事从关税转向财政刺激，但对赤字的担忧

令市场情绪复杂。受此影响，上周美元指数进一步走弱。我们回顾历史美元周期

发现，在贬值阶段，权益资产表现良好，其中非美股市明显优于美股；大宗商品

如铜、黄金、原油等亦呈现上涨趋势。 
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图表1：美元贬值周期下，非美股市跑赢美股 

 

资料来源：Wind，curvo，中邮证券研究所 

图表2：美国房屋销售情况 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

图表3：美国初请失业金人数（万人） 图表4：美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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图表5：欧元区 4 月 CPI（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表6：日本 4 月核心 CPI（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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1.2 本周重要数据与事件 

图表7：本周重要数据与事件 

时间 事件 数据 预测值 前值 

2025/5/26 5:20 
美联储主席鲍威尔在普林斯顿大

学毕业典礼发表毕业致辞。 
      

2025/5/26 21:00 
欧洲央行行长拉加德在柏林赫尔

蒂学院发表讲话。 
      

2025/5/26 21:30 欧洲央行管委内格尔发表讲话。       

2025/5/27 8:00 

日本央行行长植田和男在央行主

办的"货币政策的新挑战"会议上

致开幕词，随后国际清算银行

(BIS)总经理卡斯滕斯发表演讲。 

      

2025/5/27 15:00 

欧洲央行管委维勒鲁瓦在 ACPR 年

度报告发布会上发表讲话并出席

发布会。 

      

2025/5/27 16:00 

2026 年 FOMC 票委、明尼阿波利

斯联储主席卡什卡利参加日本银

行金融研究所会议的政策小组讨

论并发表演说。 

      

2025/5/27 17:00   欧元区 5 月工业景气指数   -11.20  

    欧元区 5 月经济景气指数 94.20  93.60  

2025/5/27 20:30   美国 4 月耐用品订单月率 -8.10% 9.20% 

2025/5/27 21:00   美国 3 月 FHFA 房价指数月率   0.10% 

    
美国 3 月 S&P/CS20 座大城市未季调

房价指数年率 
  4.50% 

2025/5/27 22:00   美国 5 月谘商会消费者信心指数 88.00  86.00  

2025/5/27 22:30   美国 5 月达拉斯联储商业活动指数   -35.80  

2025/5/28  待

定 

美国副总统万斯在“比特币

2025”大会上发表讲话。 
      

2025/5/28 0:00 欧洲央行管委内格尔发表讲话。       

2025/5/28 8:00 

FOMC 永久票委、纽约联储主席威

廉姆斯参加日本央行金融研究所

会议的小组讨论。 

      

2025/5/28 16:00 

2026 年 FOMC 票委、明尼阿波利

斯联储主席卡什卡利在庆应义塾

大学参加对谈与问答活动。 

      

2025/5/28 22:00   美国 5 月里奇蒙德联储制造业指数   -13 

2025/5/29 2:00 
美联储公布 5 月货币政策会议纪

要。 
      

2025/5/29 20:30   
美国至 5 月 24 日当周初请失业金人

数(万人) 
  22.70  

  
2027 年 FOMC 票委、里奇蒙联储

主席巴尔金参加一场炉边谈话。 
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美国第一季度实际 GDP 年化季率修正

值 
-0.30% -0.30% 

2025/5/29 22:00   美国 4 月成屋签约销售指数月率   6.10% 

2025/5/29 22:40 
2025 年 FOMC 票委、芝加哥联储

主席古尔斯比参与一场问答。 
      

2025/5/30 4:00 

2027 年 FOMC 票委、旧金山联储

主席戴利参加奥克兰扶轮社与经

济相关的炉边谈话。 

      

2025/5/30 7:30   日本 4 月失业率 2.50% 2.50% 

2025/5/30 8:25 

2026 年 FOMC 票委、达拉斯联储

主席洛根为一场活动致开幕词，

并参与对话。 

      

2025/5/30 20:30   美国 4 月核心 PCE 物价指数年率 2.50% 3% 

    美国 4 月个人支出月率 0.20% 0.70% 

    美国 4 月核心 PCE 物价指数月率 0.10% 0.00% 

2025/5/30 21:45   美国 5 月芝加哥 PMI 45.50  44.60  

2025/5/30 22:00   
美国 5 月密歇根大学消费者信心指数

终值 
  50.80  

   美国 5 月一年期通胀率预期终值   7.30% 

2025/5/31 0:20 

2027 年 FOMC 票委、亚特兰大联

储主席博斯蒂克为一场活动致欢

迎辞。 

      

2025/5/31 7:30 

2025 年 FOMC 票委、芝加哥联储

主席古尔斯比参加一场问答活

动。 

      

 

资料来源：金十数据，中邮证券研究所 

 

2 美联储观点跟踪 

1. 美联储副主席杰斐逊： 

中央银行已准备好提供流动性，确保金融稳定；降低道德风险和维护货币储

备是关键。当下贴现窗口稳健，未来将继续保持稳定状态。当下美联储政策处于

良好状态，但面临来自政府政策的风险；控制通胀十分重要，需警惕持续的价格

上涨。现在判断政策如何影响劳动力市场为时尚早，建议等待并观察政策发展再

做判断。 

2. 纽约联储主席威廉姆斯： 
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当前经济数据较好，就业接近充分，劳动力市场处于平衡，通胀缓慢下降。

美元作为全球储备货币地位稳固，投资者对美国市场依然看好，核心固收市场运

行良好。 

消费韧性强，但消费者谨慎情绪和贸易不确定性可能对经济带来负面影响。

美联储缩表之路依然漫长，缩表不会影响市场价格。货币政策略有限制性但处于

良好位置，预计 6、7月后经济逐渐明朗。 

3. 圣路易联储主席穆萨莱姆： 

货币政策目前状况良好，通胀预期稳定时应平衡应对通胀与失业。如果通胀

预期变得不稳定，美联储应优先考虑物价稳定，保持政策灵活。美联储做出政策

决定不考虑政治因素，其独立性是保持通胀预期稳定的关键。 

美国经济潜力依然存在，劳动力市场稳定，通胀依然高于 2%的目标，长期通

胀预期依然稳定。贸易局势和关税可能导致劳动力市场走软，对通胀的影响期限

仍待观察。在高度不确定性下，企业和家庭决策受影响，对经济前景影响重大。

劳动力增长仍持续，部分行业出现劳动力短缺。 

4.芝加哥联储主席古尔斯比： 

50%的欧盟关税将对供应链造成严重冲击，企业普遍担忧持续的关税可能扰

乱供应链，导致价格上涨。最高法院似乎承认了美联储独立的重要性。短期内美

联储需要等待局势明朗后再做行动。美联储将关注长期收益率的上升对实际经济

活动产生直接影响和关税对经济可能产生的滞涨影响。 

当下无需过度担忧金融稳定，利率仍处于历史区间内。美国财政稳定性出现

危机会使利率走高。美国经济在市场波动下依然强劲。如果关税和不确定性不对

通胀构成威胁利率最终可能会下降，因此在未来 10 到 16 个月内仍有可能降息。 

5. 亚特兰大联储主席博斯蒂克： 

尽管通胀未达预期目标，但美国国债市场表现良好。穆迪评级下调可能对美

国经济和金融市场产生广泛影响，包括资金成本和国债需求。国债市场的进一步

不稳定将增加不确定性。随着美联储寻求更多透明度，不确定性上市会导致美联

储政策的进一步推迟。美国经济活动将放缓，就业市场尚未出现大变化，企业需

求依然强劲，足以支撑其现有员工规模。美联储需要对前景更加确定后进行决策。 
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关税政策的不确定性和延长过渡期可能影响消费者行为和经济前景，具体影

响还需观察。消费者的财务状况恶化，可能不及疫情前水平，家庭对价格更加敏

感。目前美国的关税水平有所改善但仍处高位，前景依然不明确。 

预计今年可能只降息一次，因为了解关税政策需要时间。 

6. 克利夫兰联储主席哈玛克： 

经济情绪数据令人担忧，巨大不确定性对经济活动造成沉重压力。白宫税收

法案使预测变得复杂，特朗普政府贸易、移民等政策的净效应仍不明朗，但未来

的政策措施可能抵消贸易政策的影响。 

目前美联储不会做出行动应对贸易政策带来的影响，但在通胀及失业方面可

能面临挑战。通胀预期保持在相当稳定的水平，如果发生变化，美联储可能会采

取行动。未来可能出现滞涨。 

7. 美联储理事沃勒： 

市场关注财政政策，期待财政纪律加强。当前经济表现良好，政策方向正确。

关税影响尚不明显，若关税接近 10%，下半年经济仍能保持稳定。关税被视为一

次性价格上涨，对通胀影响有限，市场关注财政政策，期待财政纪律有所加强。

若关税下降，预计美联储将在下半年降息。 

 

图表8：市场定价年内还有 2 次降息 

 

资料来源：fed watch，中邮证券研究所 
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3 风险提示 

 

美国削减赤字超预期，财政前景改善。 
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