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全球宏观金融报告聚焦美国。 从通胀来看，在特朗普“对等关税”冲击下，美国短期再通胀是大概率事
件。从经济增长来看，3月美国制造业和服务业PMI同频下跌，表明投资开始出现全面萎缩态势，消费和
投资走弱使美国经济下行压力加大。从货币政策来看，美联储面对关税政策造成的“滞胀”风险持观望立
场并不急于降息，预计6月降息的可能性较大。

在关税冲击下，美国金融市场出现了罕见的股债汇“三杀”现象。这是因为“对等关税”打破了市场对“美国
经济例外论”的执念，动摇了支撑美元资产上行的核心支柱。随着投资者对美元资产的信心下降，抛售
部分美元资产转而增持其他避险资产以实现投资组合的再平衡，这种通过金融渠道而非传统贸易渠道引
发的汇率变动是理解美国股债汇“三杀”现象的核心机制。

人民币兑美元汇率在关税战前处于升值状态，此后人民币兑美元汇率先贬再升，整体保持相对稳健。在
关税冲击下人民币顺势贬值或有助于缓解国内出口压力，但人民币汇率贬值幅度过大可能会产生其他负
面影响。目前，人民币汇率在合理均衡水平上保持双向波动可能是我国应对外部冲击的较好选择。

2025年一季度，中国经济在宏观政策发力的支撑下实现“开门红”，GDP同比增长5.4%，展现出较强韧
性。

中国宏观金融报告首先聚焦政策显效与增长亮点。一是财政政策靠前发力，超长期特别国债及专项债推
动基建投资和设备更新；二是PMI连续回升。其中建筑业商务活动指数创近9个月新高，释放房地产市场
回暖信号；三是金融数据超预期，M2、人民币贷款、社融等指标同比增速均超过名义GDP增速，金融
对实体经济支持稳固。

其次，报告关注核心矛盾与风险点。一是需求不足拖累物价。2025年一季度我国CPI同比下滑0.1%，PPI
同比降幅收窄但仍负增长，GDP缩减指数连续八个季度为负。消费疲弱仍为物价回升的核心掣肘。二是
未来出口存在隐忧。一季度我国出口增长6.9%，但在国际经贸斗争下对美出口或大幅下降，其中机械电
子等产业承压显著。

我们建议“练好内功”。一是用好用足更加积极的财政政策，建议本年额外增发2万亿至3万亿特别国债。
二是提振消费，增强消费对经济增长的拉动作用。建议短期发放消费券，中期支持民营企业发展壮大，
长期优化收入分配、探索国资收益支持居民消费。三是积极稳定楼市、股市和汇市，统筹发展与安全。
四是做好对外贸企业的专项支持。

本季度专题报告聚焦美国国债市场。 自特朗普4月2日公布大范围的对等关税政策以来，美国国债市场大
幅波动，经历了持有者的大量抛售和新买家买入的减少，以及收益率的大幅波动频繁和期限利差加大趋
势明显。



美国国债在全球金融市场中占据着极为重要的地位，它既是全球风险资产定价的“锚”，也是全球无风险
利率的代表。一旦美国国债出现大幅波动，全球资产市场都会受到显著影响。

宏观经济、经济政策、供需博弈和市场声誉共同影响了近期美国国债市场的波动。

预期未来特朗普政府的关税政策和各经济体的反制措施可能给美国甚至全球经济增长带来挑战，叠加美
联储操作的不确定性增强，未来美债市场的变动可能具有收益率同时具有上行和下行压力、期限利差加
大和安全资产属性受质疑的特点。
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