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宏观观点

海外宏观周报：市场静待贸易靴子落地

l 核心观点
贸易问题持续占据头条，美英双方达成了一项有限的协议，降低

了部分产品的关税并提高了配额，但 10%的基础关税仍然存在。作为

极少数对美逆差的英国尚且如此，意味着美国对其他国家征收的 10%

基础关税更难取消，这部分关税或将长期存在。

中美谈判的细节尚未披露。美国财政部长斯科特·贝森特周日表

示，在日内瓦周末的会谈中，美国与中国取得了“实质性进展”，并将

于美国时间的周一宣布更多细节。参与谈判的美国贸易代表贾米

森·格里尔表示，“这是非常有建设性的两天，也许分歧不像人们之

前认为的那么大。”特朗普在社交媒体上写道，“今天与中国在瑞士举

行了非常好的会晤，讨论了很多事情，达成了很多共识。以一种友好

而具有建设性的方式进行了全面的重新谈判。”在日内瓦会议之前，

特朗普还曾表示他愿意将对中国的关税降低到 80%。

关税形势降温是近几周风险资产反弹的主要推动力，后续或将

“买预期，卖事实”，美股面临阶段性回调风险。

此外，上周的美联储议息会议上，鲍威尔表示维持利率不变，符

合市场预期。在高度不确定的贸易政策背景下，美联储选择“等待观

察”而非预防性降息，需要等到数据实际走弱后才会进一步调整，预

计 6月议息会议上美联储仍将按兵不动。

l 风险提示：
贸易谈判过程反复。

发布时间：2025-05-12
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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

贸易问题持续占据头条，美英双方达成了一项有限的协议，降低了部分产品

的关税并提高了配额，但 10%的基础关税仍然存在。

中美谈判的细节尚未披露。美国财政部长斯科特·贝森特周日表示，在日内

瓦周末的会谈中，美国与中国取得了“实质性进展”，并将于美国时间的周一宣

布更多细节。参与谈判的美国贸易代表贾米森·格里尔表示，“这是非常有建设

性的两天，也许分歧不像人们之前认为的那么大。”

特朗普在社交媒体上写道，“今天与中国在瑞士举行了非常好的会晤，讨论

了很多事情，达成了很多共识。以一种友好而具有建设性的方式进行了全面的重

新谈判。”在日内瓦会议之前，特朗普还曾表示他愿意将对中国的关税降低到 80%。

关税形势降温是近几周风险资产反弹的主要推动力。

此外，上周的美联储议息会议上，鲍威尔表示维持利率不变，符合市场预期。

在高度不确定的贸易政策背景下，美联储选择“等待观察”而非预防性降息，需

要等到数据实际走弱后才会进一步调整。

经济数据方面，4月美国服务业PMI上升至51.6，制造业PMI下降至 48.7。

一年期、三年期预期通胀率有所上升，但五年期预期通胀率有所下降。4月全球

供应链压力指数处于低位。

图表1：美国联邦基金目标利率（%）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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图表2：美国服务业和制造业 PMI

资料来源：iFinD，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

图表5：美国预期通胀率（%）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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图表6：全球供应链指数处于低位

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表7：欧元区 PPI（%）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

1.2 本周重要数据与事件

展望接下来的一周，周二将公布 CPI 和 NFIB 小企业信心指数。周四将公布

纽约联储制造业指数、费城联储制造业指数、零售销售、PPI、工业生产、初请失

业金人数和 NAHB房产市场指数。周五将以住房开工总数、密歇根大学消费者信心

指数以及通胀预期数据收尾。
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图表8：本周重要数据与事件

时间 事件 数据 预测值 前值

2025/5/12 7:50 日本 3月贸易帐(亿日元) 5368 7129
2025/5/12 22:25 美联储理事库格勒发表讲话

2025/5/13 17:00 欧元区 5 月 ZEW 经济景气指数 - -18.5
2025/5/13 18:00 美国 4月 NFIB 小型企业信心指数 94.3 97.4
2025/5/13 20:30 美国 4月季调后核心 CPI 月率 0.30% 0.10%
2025/5/13 20:30 美国 4月未季调核心 CPI 年率 2.80% 2.80%
2025/5/13 20:30 美国 4月未季调 CPI 年率 2.40% 2.40%
2025/5/13 20:30 美国 4月季调后 CPI 年率 0.30% -0.10%
2025/5/13 23:00 英国央行行长贝利发表讲话

2025/5/15 5:40
2027 年 FOMC 票委、旧金山联

储主席戴利参加一场炉边谈话

2025/5/15 17:00 欧元区第-季度 GDP 年率修正值 1.20% 1.20%

2025/5/15 17:00
欧元区第一季度季调后就业人数季率

终值
- 0.10%

2025/5/15 17:00 欧元区 3 月工业产出月率 1.50% 1.10%

2025/5/15 20:30
美国至 5 月 10日当周初请失业金人

数(万人)
- 22.80%

2025/5/15 20:30 美国 4月零售销售月率 0.10% 1.50%
2025/5/15 20:30 美国 4月 PPI 年率 - 2.70%
2025/5/15 20:30 美国 4月 PPI 月率 0.20% -0.40%
2025/5/15 20:30 美国 5月纽约联储制造业指数 -8 -8.1
2025/5/15 20:30 美国 5月费城联储制造业指数 -9.6 -26.4
2025/5/15 21:15 美国 4月工业产出月率 0.20% -0.30%
2025/5/15 22:00 美国 5月 NAHB 房产市场指数 - 40

2025/5/15
美联储召开第二届 Thomas

Laubach 研究会议

2025/5/16 17:00 欧元区 3 月季调后贸易帐(亿欧元) - 210
2025/5/16 20:30 美国 4月新屋开工总数年化(万户) 136.8 132.4
2025/5/16 22:00 美国 5月一年期通胀率预期初值 - 6.50%

2025/5/16 22:00
美国 5月密歇根大学消费者信心指数

初值
53 52.2

资料来源：金十数据，中邮证券研究所
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2 美联储观点跟踪

上周美联储召开议息会议后解除静默期，委员们讲话密集。他们的观点基本

不会偏离周四 FOMC 会议的信息，即宽松政策需要进一步等待观察，美联储需要

评估关税驱动的调查数据恶化是否会波及硬性数据。以下是委员们近期发言的要

点：

1.纽约联储主席威廉姆斯（常任票委）：

目前关于“预防性降息”的讨论是“不合时宜的”，因为当前经济形势仍存

在不确定性。估计实际中性利率水平约在 0.75%至 1%之间。因此，当前的货币政

策仍“略显紧缩”。当前数据呈现出“积极但滞后”的实际支出与“令人担忧”的

前瞻性调查之间的分化：实际的消费者支出表现尚可，但我们正从企业和其他渠

道听到越来越多的反馈，称消费者开始削减部分非必要支出。美联储政策正处于

良好位置以观察后续发展。

2.美联储理事巴尔（常任票委）：

特朗普政府的激进贸易政策可能通过制造出长期持续的通胀压力和更高的

失业率，使美联储货币政策决策陷入非常艰难的处境。不过，在进一步了解这些

关税举措将如何影响美国经济之前，美国基准利率已处于非常合适的稳健水平。

预计从今年晚些时候开始，特朗普所主导的关税政策将不可避免地导致美国通胀

加速上升，并使美国以及海外的重要经济体的 GDP增长放缓。由于美国经济“基

础强劲”，美联储的政策制定者们能够长时间保持耐心。回溯性指标显示通胀下

降且失业率稳定。“而软数据中的前瞻性指标则令我们感到担忧，我们只能拭目

以待。”

3.美联储理事库克（常任票委）：

美国总统特朗普正在推进的贸易政策可能会抑制美国生产力，并可能迫使美

联储在一个效率下降的经济环境中提高利率，以遏制通胀。预计近期贸易政策的

变化及其带来的不确定性将在短期内拖累生产力。考虑到双重使命（物价稳定和

充分就业）预计都将面临压力，因此有充分的理由将货币政策维持在目前的水平

上。

4.美联储理事库格勒（常任票委）：
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受特朗普新关税政策影响，美国企业和消费者在关税生效前集中采购，推动

2022 年以来首次出现 GDP 转负。她警告：“前期抢购潮过后，未来消费支出可能

面临回调压力。”不过她也指出，就业市场、居民收入等核心指标仍显示经济具

备韧性。由于美国经济依然稳健，同时关税带来的不确定性上升，当前应维持利

率不变。

5.圣路易斯联储主席穆萨莱姆（2025 年票委）：

在明确特朗普政府的关税政策是会导致持续通胀还是仅仅一次性价格调整

之前，美联储不应承诺进一步降息。目前认为两种通胀方式都有可能出现。理论

上，关税应该会促使价格一次性飙升，类似于征税；但在最近的高通胀之后，这

种影响可能会持续更长时间，而且由于新关税影响到中间产品等，这种影响也可

能更加持久。现在忽视关税对通胀的影响，或者放松政策，都有低估通胀水平和

持续时间的风险。如果关税持续，但通胀是短暂的，通胀预期仍然稳定，经济活

动明显放缓，降息仍然是合适的。

图表9：市场定价年内还有 3 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

贸易谈判过程反复。
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东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。
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