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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：超预期的中美关税谈判结果令市场信心大增，本周美债利率

大幅走高，10 年期美债利率抬升至 4.477%，美股全线大涨，黄金大跌
3.65%。本周公布 4 月美国 CPI 超预期回落，但市场对关税反复风险的
担忧犹存，对通胀前景仍然保持谨慎，此外本周由共和党提出的综合性
财税法案未能在众议院预算委员会通过，反映出特朗普与民主党和部分
温和派共和党在福利开支削减和保持预算平衡方面的分歧。向前看，近
期受关税进展影响，黄金价格出现大幅回落，但央行购金从需求端支撑
黄金价格的中长期逻辑仍未改变。 

◼ 大类资产：中美贸易谈判结果超预期令市场信心大增，美股大涨，美债
利率上行，黄金大跌。本周一中美双方发表《中美日内瓦经贸会谈联合
声明》，在取消全部报复性关税的同时暂停征收 24%的对等关税 90 天，
仅保留 10%的对等关税，超预期的关税谈判结果令市场信心大增，美股
大涨，美债利率走高；尽管后期公布的 CPI 和 PPI 通胀数据和消费者信
心数据不及预期令美股涨幅收窄，美债利率回落，但全周市场已经由贸
易利好消息主导。整体来看，全周（5 月 12 日至 16 日）10 年期美债利
率升 9.85bps 至 4.477%，2 年期美债利率升 10.85bps 至 3.999%，美元指
数升 0.75%至 101.1；标普 500、纳斯达克指数分别收涨 5.27%、7.15%；
现货黄金价格在避险情绪降温的影响下回落至 3203 美元/盎司，全周收
跌 3.65%。 

◼ 海外经济：4 月美国 CPI 超预期回落，但未来通胀前景依旧面临上行压
力。通胀方面，美国 4 月 CPI 环比+0.22%，预期+0.3%，前值-0.05%；
同比+2.31%，预期+2.4%，前值+2.39%。4 月 CPI 核心环比+0.24%，预
期+0.3%，前值+0.06%；核心同比+2.78%，预期+2.8%，前值+2.79%。
从结构上看，与关税直接相关的家具家居品、休闲商品、医保商品和其
他商品（主要为文具、婴幼儿产品分项）涨幅明显，而超核心通胀中的
机票、酒店、休闲服务、教育&通讯服务的通缩构成主要拖累。在核心
商品涨价、消费信心走弱的组合下，美国居民在服务消费上的需求出现
走弱势头。尽管 4 月 CPI 环比超预期回落，但市场对关税反复风险的担
忧犹存，对通胀前景仍然保持谨慎。5 月开始，通胀大概率在基数效应
下抬升。而关税给核心商品通胀的影响料进一步显现。消费方面， 4 月
美国零售销售环比+0.1%，预期+0%，前值由+1.4%上修至+1.7%；核心
对照小组环比-0.2%，预期+0.3%，前值由+0.4%上修至+0.5%。关税带来
的物价抬升和对未来的担忧已经令居民部门开始减少支出。领先指标方
面，美国 5 月密歇根大学消费者信心指数初值 50.8，为历史第二低水
平，预期 53.4，前值 52.2；1 年通胀预期初值 7.3%，为 1981 年以来的
最高，前值 6.5%；5 年通胀预期初值 4.6%，为 1991 年以来的最高,前值
4.4%。货币政策方面，本周四 Powell 在美联储第二届 Thomas Laubach

研究会上表示表示美联储将修改 2019 年修订后的货币政策框架，由“关
注过去一段时间内的平均通胀是否达到 2%”，转为“只关注当下通胀是
否达到 2%”。从表面上看，美联储撤回平均通胀目标制（AIT）边际上
意味着相对更加宽松的货币政策（过去高通胀不再被平均进去），降息
门槛将有所下降。但事实上，面临关税给通胀带来更大的不确定性，美
联储的选择依旧是数据依赖，等待迷雾散去。这也意味着关税政策变数
消失前，美联储对降息将依旧采取谨慎的态度。增长方面，截至 5 月 16

日，亚特兰大联储GDPNow模型对25Q2美国GDP最新预测值为+2.4%；
截至 5 月 16 日，纽约联储 Nowcast 模型对 25Q2 美国 GDP 预测值为
+2.35%。 

◼ 海外政治：财税“漂亮法案”意外受挫，减税落地仍需等待。本周由共
和党主导的美国众议院预算委员会于美东时间 5 月 16 日以 21 票反对、
16 票赞成的表决结果，否决了共和党提出的综合性财税法案（即特朗普
主张的“One Big Beautiful Tax Cut”）。该法案的核心内容涵盖将《减税
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与就业法案》（TCJA）减税措施永久化、新增阶段性或永久性税收优惠
及抵免条款，以及医疗补助计划（Medicaid）回滚等调整事项。据 CRFB 

测算，当前众议院版本的法案将在未来十年带来 2.69 万亿美元的基础
赤字和 3.26 万亿美元的总赤字，其中 3.82 万亿美元来自 TCJA 的延长。
此外若法案通过，则 10 年后美国债务率将从基准情形（TCJA 正常到
期）的 117%提升至 125%。在周五的表决中，4 名保守派共和党议员以
法案“调整力度不足”为由投下反对票，主张加速 Medicaid 削减（要求
2029 年前完成）并彻底废除民主党时期实施的绿色能源税收优惠。此次
预期外的否决充分反映了国会内部三大政治光谱的博弈：其一，民主党
阵营因两党极化持续反对；其二，温和共和党派系倾向有限削减
Medicaid 或扩大州和地方税（SALT）抵扣；其三，财政鹰派则坚持收支
相对平衡原则，要求任何 SALT 减免扩围必须通过更深度的福利削减和
绿色税收抵免废止进行对冲。向前看，目前有关税收法案的主要矛盾和
不确定性在于：两院对削减 Medicaid 等福利开支的态度如何；增量减税
政策是否如约落地还是会出现重大调整。众议院预算委员会计划于美东
时间本周日晚上 10 点重启磋商，预计在此期间共和党领导层、保守派
的反对派和白宫之间将进行重新谈判和再次投票。若得以通过，法案在
经规则委员会技术性修订后，将进入众议院全体表决及参议院协调程
序。值得关注的是，该协调法案捆绑债务上限调整条款，而财政部预测
的 X-date 恰为 8 月前后。这在一定程度上为法案表决设立最终截止日
期，但同时也构成了政府和国会以及国会内不同党派之间的博弈筹码。 

◼ 风险提示：特朗普政策超预期；美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至
失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。  
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图1：全球大类资产表现一览 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；美债利率为绝对值变化，其他为百分比变化幅度 

 

图2：美股大类和行业指数本周涨跌幅  图3：主要经济体汇率本周涨跌幅 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图4：10 年、2 年美债利率与利差 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；横轴单位为年份后两位，下同；纵轴单位% 
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图5：10 年美债利率周度变动及贡献度拆分（风险中性

利率与期限溢价视角） 
 

图6：10 年美债利率周度变动及贡献度拆分（实际利率

与通胀预期视角） 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

 

图7：亚特兰大联储 GDPNow 模型对最近五个季度美国 GDP 实时预测值 vs 实际值 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 

 

图8：纽约联储 Nowcasting 模型对最近五个季度美国 GDP 实时预测值 vs 实际值 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 
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图9：美国经济意外指数增长与通胀分项 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图10：美国经济意外指数企业部门分项  图11：美国经济意外指数家庭部门分项 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图12：联邦基金期货隐含未来 24 个月政策利率  图13：各方对美国政策利率路径预测 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图14：纽约联储每日回购情况  图15：美国 SOFR 与 o/n RRP 利差 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位十亿美元  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位 bps 

 

图16：主要货币互换掉期点差  图17：彭博金融条件指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位 bps  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图18：美国核心 CPI 及三大分项同比增速  图19：美国核心 CPI 及三大分项环比三个月均年率 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图20：研究机构对 2025-26 年各月美国 CPI 同比预测 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图21：当前众议院版本的法案对 2025-2034 财年的赤字影响测算 

 

数据来源：CRFB、东吴证券研究所 
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图22：当前众议院版本的法案对 2025-2034 财年的债务率影响测算 

 

数据来源：CRFB、东吴证券研究所 
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