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[Table_Summary] 美国评级被下调，市场在困扰什么？ 

美国通胀预期保持稳定 

 

资料来源：Bloomberg，国泰君安国际  

  
⚫ 评级机构穆迪于上周五突然宣布下调美国的主权信用评级，从 Aaa 下调至

Aa1，同时将美国主权信用评级展望从“负面”调整为“稳定”。此前，惠誉

评级和标普全球评级已将美国评级调至 AAA 以下，穆迪的这一决定意味着美国

已被三大评级机构全部降级。由于穆迪是最后一家下调美国主权评级的机构，

因此市场整体反应有限，但对美国财政的担忧，却一直是市场最为头疼的问

题。这一问题伴随着特朗普政府正在推行的减税，而愈发引发市场的关注。 

⚫ 自特朗普再次当选后，另一个市场的干扰因素则是关税问题。稍早些时间，中

美关税政策的调整对各自经济都产生一定影响，而后双方在日内瓦进行谈判以

缓解贸易摩擦。5 月 12 日，中美两国同步发布《中美日内瓦经贸会谈联合声

明》。可以肯定的是，这份协议不仅暂停了双方贸易战的升级，更建立起了重

要的缓冲期和对话协商机制，后者的意义远超关税税率下调本身。 

⚫ 在中美双方达成协议后，市场的焦点再次转回到美国经济基本面。上周美国劳

工统计局发布了 4 月 CPI 数据，同比增长 2.3%，连续三个月低于预期，为自

2021 年 2 月以来最低水平。 

⚫ 对美联储而言，通胀进入下行通道无疑是降息的有利时机，但是上周以来市场

对美联储降息预期整体推后，从市场预期来看，预计下一次美联储降息时点从

7 月推迟至 9 月，年内降息两次。换言之，通胀数据的缓解并没有带给美联储

更多的降息信心。 

⚫ 上周另一个值得关注的事情是美联储主席鲍威尔就货币政策评估发表的讲话。

鲍威尔的表态在一定程度上意味着美联储面对不确定性会采取“相机决策”，

但与此同时，也有市场人士将其解读为利率会在中长期处于高位。鲍威尔也指

出，导致长端利率高企的主要原因是实际利率走高，而通胀预期的走势仍然较

为稳定。通胀预期的稳定，似乎也意味着美联储采取的政策仍然是有效的。从

这个角度而言，市场也认可相对较高的长端利率和期限溢价在一定程度上是对

政策不确定性的定价。 
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评级机构穆迪于上周五突然宣布下调美国的主权信用评级，从 Aaa 下调

至 Aa1，同时将美国主权信用评级展望从“负面”调整为“稳定”。此前，

惠誉评级和标普全球评级已将美国评级调至 AAA 以下，穆迪的这一决定

意味着美国已被三大评级机构全部降级。由于穆迪是最后一家下调美国

主权评级的机构，因此市场整体反应有限，但对于美国财政的担忧，却

一直是市场最为头疼的问题之一。这一问题伴随着特朗普政府正在推行

的减税，而愈发引发市场的关注。 

自特朗普再次当选后，另一个市场的干扰因素则是关税问题。中美作为

全球核心经济体，经贸关系的变化也始终是市场关注的焦点。稍早些时

间，双方关税政策的调整对各自经济都产生一定影响，而后双方在日内

瓦进行谈判以缓解贸易摩擦。5 月 12 日，中美两国同步发布《中美日内

瓦经贸会谈联合声明》，宣布达成重大协议，将双边关税水平大幅下调至

10%，这一结果远超市场预期。可以肯定的是，这份协议不仅暂停了双

方贸易战的升级，更建立起了重要的缓冲期和对话协商机制，后者的意

义远超关税税率下调本身。 

在中美双方达成协议后，市场的焦点再次转回到美国经济基本面。上周

美国劳工统计局发布了 4 月 CPI 数据，同比增长 2.3%，连续三个月低于

预期，为自 2021 年 2 月以来最低水平；4 月环比增长 0.2%，也低于市

场预期；从结构上看，核心商品价格仅上涨 0.06%，部分原因是服装价

格下跌 0.20%，此外新车价格（-0.01%）和二手车价格（-0.53%）均有

所下降，表明新关税尚未传导至汽车消费从而带动价格上涨；受益于机

票价格的下行（-2.8%），服务业通胀也在持续下降。 

图 1：美国通胀保持整体平稳 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际 
 

对美联储而言，通胀进入下行通道无疑是降息的有利时机，但是上周以

来市场对美联储降息预期整体推后，从市场预期来看，预计下一次美联

储降息时点从 7 月推迟至 9 月，年内降息两次。换言之，通胀数据的缓

解并没有带给美联储更多的降息信心。究其原因，首先，4月CPI报告反

映的更多是关税前的通胀趋势，关税调整后美国方面抢进口带来的价格

波动并不能完全体现，按照美国进口商品运输周期测算，4月关税调整的

影响或将于 6 月开始进一步显露。因此，在当前相对乐观的中美经贸关
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系下，如无关税再度波动，美联储有望于年内完成“控制通胀”任务。

然而，由于关税冲击的存在，4月通胀读数可能已经触及年内最低点，甚

至不排除中美贸易谈判进展不顺利，从而带来更大的再通胀危机。另一

方面，短期来看，随着中美关税税率大幅下调，美国经济衰退风险也随

之下降，美联储完全有充裕空间观察通胀进展，从而进一步降低通胀反

弹风险。 

上周另一个值得关注的事情是美联储主席鲍威尔就货币政策评估发表的

讲话。鲍威尔表示：“实际利率上升也可能反映出，未来通胀可能会比

21世纪 10年代两次危机之间的时期更加波动。我们可能正在进入一个供

应冲击更频繁、可能更持久的时期——这对经济和央行来说都是一个艰

巨的挑战。”这样的表态，在一定程度上意味着美联储面对不确定性会采

取“相机决策”，但与此同时，也有市场人士将其解读为利率会在中长期

处于高位。鲍威尔也指出，导致长端利率高企的主要原因是实际利率走

高，而通胀预期的走势仍然较为稳定。通胀预期的稳定，似乎也意味着

美联储采取的政策仍然是有效的。从这个角度而言，市场也认可相对较

高的长端利率和期限溢价在一定程度上是对政策不确定性的定价。这些

不确定性的加总，也开始影响市场对于“降息”的预期，甚至也有人认

为降息之后，长债的利率仍然会走高。同时，长债利率的走高对于美国

财政部的融资也带来了压力，同时也加大了美国公共债务的压力，从这

个角度而言，美债评级被下调也存在合理性。技术上而言，美国财政部

和美联储仍然可以通过各种方式，比如说“扭曲操作”来控制期限溢价

的过快上升，但市场真正需要关注的，是美国财政和国际收支平衡的走

势和趋势。 

图 2：美国通胀预期保持稳定 

 
资料来源：Bloomberg，国泰君安国际 
 

 

 

-1.5 

-1.0 

-0.5 

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

2
0

-0
5

2
0

-0
8

2
0

-1
1

2
1

-0
2

2
1

-0
5

2
1

-0
8

2
1

-1
1

2
2

-0
2

2
2

-0
5

2
2

-0
8

2
2

-1
1

2
3

-0
2

2
3

-0
5

2
3

-0
8

2
3

-1
1

2
4

-0
2

2
4

-0
5

2
4

-0
8

2
4

-1
1

2
5

-0
2

2
5

-0
5

美国10年期通胀保值债券（TIPS）收益率

（%） 



 

 P 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      Page 4 of 4 

宏观研究报告 

 

[

T

a

b

l

e

_

M

a

r

g

i

n

2

] 

宏
 观

 研
 究

 报
 告

 

 

个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5%至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5%至-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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