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◼ 本周（2025 年 5 月 5 日-2025 年 5 月 11 日）发达市场转跌，新兴市场

连续继续上涨。从涨跌幅来看，发达市场小幅回落 0.3%，新兴市场上
涨 0.5%。 

◼ 美股本周十分波折，在偏“鹰”的议息会议及贸易谈判下，美股整体小
幅震荡下跌。其中标普 500 领跌（-0.5%），纳指及道指跟跌，分别回落
0.3%及 0.2%。 

一是，考虑到宏观经济不确定性加大，美联储在 5 月 9 号选择继续“等
待”，议息会议态度整体偏“鹰”。美联储释放“观望+警惕滞胀” 的信号，
政策转向需等待更明确的通胀和就业数据，而关税政策的不确定性成为
关键变量，主要是基于以下三点：一是，鲍威尔指出当前美国经济仍旧
稳健。二是，特朗普关税政策远超预期，未来宏观不确定性加大。三是，
美联储首次明确警告“失业率上升和通胀上升的风险均已增加”，暗示经
济进入滞涨的风险加剧。因此今年以来，美国连续第三次暂停降息。 

二是贸易谈判。一方面，英美确定达成首份关税协议，将英国汽车进口
到美国的额外 25%关税降至最高 10%。而这也释放出特朗普的“底线”
信号，即 10%的基准关税，这也是美国财政“降本增效”的确定性收入来
源；另一方面，中美将在瑞士会谈的消息，修复市场风偏。 

◼ 短期内，我们认为美股以震荡为主。一是，美国政府近期对外贸易政策
继续释放缓和信号，美股已经完全修复了由宏观环境不确定性造成的下
跌。不过，贸易协议尚未落地、谈判存在不确定性，叠加地缘的不确定
性，尤其是印巴局势等，短期市场波动或将持续反复。二是，观察下周
4 月美国通胀数据。如果通胀粘性较强，降息门槛或将提高，美联储延
迟降息预期。此外，VIX 恐慌指数虽然回落至 25 下方，短期风险情绪
缓释，但仍高于年初水平，谨慎情绪仍在。 

◼ 中长期来看，有望回归由经济基本面和企业盈利韧性所驱动的运行逻
辑，我们认为美股拐点可能出现在 Q3。企业盈利方面，截至 2025 年 5

月 11 日，美股一季报披露近 78%，盈利整体表现好于预期（盈利意外
达 6.6%）。不过 Q2 盈利指引走弱，目前市场对全年盈利增速预期维持
在 9.5%左右，反映出企业对消费端和贸易政策前景持谨慎态度。但是
我们认为，美国下半年将集中释放好消息利好企业盈利，比如企业降税、
美联储降息及退出 QT 等，因此中长期仍看好美股反弹机会。 

◼ 本周港股继续反弹，恒指已连续四周上涨，本周上涨 1.6%。恒生科技
本周下跌 1.2%。 

5 月 7 日，国新办发布了一揽子金融政策，政策时点超预期，促进港股
强势反弹。而后港股主要以震荡为主，周末中美谈判、印巴冲突使得市
场短期风偏收紧。下周美国通胀数据、国内互联网巨头财报情况都加大
了市场波动预期。我们目前对港股整体持谨慎乐观态度，港股外部风险
边际改善，但整体压力仍在。 

1、尽管短期出现中美关税阶段性缓和信号，双方进入谈判进程，但谈
判过程中仍有诸多变数。市场普遍认为中美贸易谈判进程不是一蹴而
就。 

2、美股仍有下探风险。标普 500 已基本收复对等关税以来所有跌幅，
继续反弹有压力。特朗普关税策略可能反复，美股企业盈利二季度仍有
压力，以及美联储降息时点不及预期等都会持续干扰市场。如果美股反
弹进程不及预期，甚至出现大幅回调，仍会影响港股风险偏好。 

3、港股反弹还需增量资金和持续政策刺激。当前增量资金主要以南向
为主，香港本地资金和海外资金还有增配空间。 
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◼ 全球主要黄金 ETF 增持数量继续减少，主要 12 只黄金 ETF 中 5 支增
持，其中流入最多的是华安易富黄金 ETF（$1.5 亿美元），其次是 iShares

黄金信托（$1.0 亿美元），第三是 SPDR MiniShares 黄金信托（$0.7 亿
美元），其中主要增持国家集中在中国；全球主要黄金 ETF 有 5 支在减
持，是美国的 SPDR 黄金信托（-$6.0 亿美元），爱尔兰的 Invesco 实物
黄金 ETC（-$3.3 亿美元），德国的 Xetra 黄金 ETF（-$0.5 亿美元）。 

机构边际小幅减持黄金，散户边际小幅增持黄金。其中 SPDR 黄金信托
的黄金持有量约 33 盎司(周环比-0.7%)，SPDRMinishares 黄金信托的黄
金持有量约 4.4 盎司(周环比+0.5%) 

◼ 全球股票及债券 ETF 净流入加速：全球股票型 ETF 净流入$131 亿美元
（边际+$29 亿美元），全球债券 ETF 净流入$157 亿美元（边际+$91 亿
美元）；分国别来看，资金向欧洲集中，美国持续净流出。发达市场中，
欧洲股票 ETF 净流入最多（$35.4 亿美元），其次是日本，尤其是美国股
票本周持续净流出（-$19.6 亿美元）；新兴市场中，中国本周持续净流
出，其中中国股票 ETF 净流出最多（-$2.2 亿美元）。 

全球股票 ETF 行业类别中，净流入行业 Top3:金融、医疗保健和公用事
业；净流出行业 Top3: 科技、材料和能源。 

◼ 下周重点关注数据及事件： 1）5 月 13 日美国 4 月 CPI；2）5 月 15 日
美国零售销售数据 

◼ 风险提示：美国经济超预期大幅下滑，美联储政策超预期，全球地缘政
治风险超预期，特朗普政策反复，历史经验不代表未来，数据统计及测
算的误差风险。  
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图1：发达市场转跌，新兴市场继续上涨 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图2：美联储 5 月议息会议偏“鹰” 

 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，华尔街见闻，金十数据，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

鲍威尔指出，当前美国

，劳动力市场已经达到或接近

最大就业水平，失业率上升和通胀风险正在增

加。鲍威尔认为当前短期通胀预期有所上升，
但

。鲍威尔强调，关税到目前为止比预期

的要大得多，如果

。

他多次提及关税政策的复杂性，对经济的影响

路径尚未清晰，需要等待更多数据验证，明确

表示

。

鲍威尔表示， ，美联储

有义务保持通胀预期稳定，当前而言决定等待相当明

确，当事态发展时美联储可以酌情迅速采取行动。他

指出，某些情况下今年降息是合适的而某些情况下降

息是不合适的， 。鲍

威尔强调美国总统特朗普的降息要求不会影响美联储

工作，也不会主动要求与总统会面。

日本央行行长

植田和男

植田和男指出，日本今年一季度GDP虽保持正

增长，但

。4月核心CPI同比上涨 2.5%，连续7个月
高于央行2%的目标，但

。植田和男

特别指出，美国关税政策导致企业供应链重组

成本上升， 植

田和男强调，若日美关税谈判无法在90天内取

得突破，日本经济增长预期可能进一步下调。

植田和男指出，日本央行将继续以“灵活且审慎”的

方式调整货币宽松力度，当前政策利率

，保留 的前瞻指

引。植田和男强调，实际利率仍显著低于历史平均水

平，需为经济复苏提供支撑，但加息需以通胀持续达

标和工资增长为前提。他表示，日本央行将逐步减少

国债购买规模，但短期内不会退出收益率曲线控制政

策，以避免市场剧烈波动。植田和男表示，未来可能
引入“利率走廊”机制，增强政策透明度和市场预期

管理。

英国央行行长

贝利

贝利指出，英国通胀回落仍在持续，

。但贝利担忧关税和贸易不确定
性对经济活动造成压力，预计全球贸易价格将

显著走弱。贝利预计

，但英国央行对经济增长预期并非“

悲观绝望”。

贝利宣布

，为本轮第四次降息，但贝利透露货币政策委

员会出现罕见的三方分歧：5 人支持降息25基点，2
人主张降息50基点，2人反对降息。贝利强调，“渐

进和审慎”仍是适当策略，需平衡通胀风险与经济放

缓压力，避免政策过度反应。贝利明确表示，

，未来调整将取决于关税

影响、通胀预期和工资增长等数据。

纽约联储主席

威廉姆斯

威廉姆斯指出，美国贸易政策的不确定性

。他特别强调，特朗普政
府的关税措施

，失业率上升，同时推升通胀压力。尽管

劳动力市场仍保持韧性，但家庭储蓄率攀升至 

23.5%，消费支出增长乏力，显示

。

威廉姆斯指出，美联储将继续

，当前政策利率维持在4.25%-4.5%不
变，保留“视通胀进展调整政策”的前瞻指引。威廉

姆斯强调，实际利率仍显著低于历史平均水平，需为

官员表态

国家及官员 日期 经济 货币政策

美联储主席

鲍威尔
2025/5/8

2025/5/8

2025/5/8

2025/5/9

经济复苏提供支撑，但降息需以通胀持续达标和工资

增长为前提。他强调，美联储需在

，避免政策过度反应。

经济处于稳健状态，通

胀已经大幅下降

劳动力市场并不是造成显著通胀压力的主

要来源

按照所宣布的高关税持续

下去，将会出现更高的通胀和更低的就业

美联储实现双重使命的时间可能推迟至

明年

美联储当前不急于调整利率

不能自信讲出降息的合适路径

出口和制造业受全球贸易政策冲击

显著
通胀主要由进口食品和

能源价格推动，内生性动力不足

可能进一步抑制投资和消费。

维持在0.5%不

变 “若经济符合预期将继续加息”

预期未来

不会继续飙升

未来几年市场疲软将进

一步扩大

英国央行将基准利率从 4.5% 下调至 

4.25%

利率政

策“并非自动驾驶模式”

显著

加剧了经济下行风险
可能导致 2025年经济增长大幅

放缓

居民对未来

经济前景的谨慎态度

以“数据依赖”方式

评估经济前景

“控通胀”与“稳

增长”间保持平衡
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图3：恒生指数本周维持上涨趋势，但涨幅收窄 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 
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图4：中国香港资产的估值相对其他资产还处于相对低位 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 
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图5：南下资金流入节奏放缓，流入的板块也相对分散 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图6：主要购买黄金 ETF 的国家集中在中国  图7：机构边际减持黄金，散户边际增持黄金 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图8：全球股票型 ETF 净流入加速，其中主要流入的地区是欧洲 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图9：本周股票 ETF 中，流入金融行业的资金最多，流出科技行业的资金最多 

 

单位：亿美元 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图10：美国 ETF（股+债）由净流出转净流入 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图11：重点关注 5 月 13 日美国 4 月 CPI 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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