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美联储议息会议临近，降息预期仍存分歧

一、国信香港精选基金表现

表 1 国信香港精选基金表现

数据来源：Bloomberg，数据日期：2025 年 5 月 6 日 国信证券（香港）财富研究部整理

本周美元指数微涨至 100.03，美元兑人民币由 4 月 25 日的 7.2867 下跌

至 5 月 2 日的 7.2714，单周下跌 0.21%，因美元汇率下跌，通过美元申

购的基金的收益将相应减少。

二、全球资产表现

表 2 全球资产周度表现表

数据来源：Bloomberg，数据日期：2025 年 5 月 2 日 国信证券（香港）财富研究部整理
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美国兑人民币走势图

数据来源： Bloomberg；国信证券（香港）研究部整理

美国基准利率走势图

数据来源： Bloomberg；国信证券（香港）研究部整理
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三、美联储议息会议临近，降息预期仍存分歧

美联储议息会议即将于近日召开议息会议，近期的经济局面让美联储降息陷入进退两难的困境，市场对降息与否的
预期也呈现了极大的分歧。

“鸽派”主张-美国经济数据在进一步走弱，美联储将降息托底经济。

美国近期公布的一系列经济数据，根据统计，美国一季度 GDP 初值年化环比下跌 0.3%，低于市场预期的上升 0.3%，

而上一次负增长还是在 2022 年第一季度（当时为-1%）。有分析称，美国第一季度贸易逆差的急剧扩大是其经济自 2022
年以来首次萎缩的关键原因，美国一季度进口年化增长率飙升至 41%，创近五年最大增幅，根据估算，贸易逆差拖累 GDP

近 5 个百分点，这也是除新冠疫情冲击之外的历史极值，凸显美国企业在全面关税实施前争相补充库存的局面。

经济学家预计，进口大潮导致的逆差到 5 月份将会消退，这可能有助于美国第二季度 GDP 反弹，但因为其他国家都

在抵制美国商品和旅游，进口减少带来的好处可能会被出口的下降抵消。传统上，判断一国陷入经济衰退的指标为 GDP
连续两个季度负增长。

在经济持续走弱的局面下，特朗普和美财长贝森特也因此频繁向鲍威尔施压，美债市场反馈出了降息预期，10 年期

以内的美债收益率已普遍低于联邦基金利率的 4.33%水平。

“鹰牌”主张-美国通胀仍居高不下，就业增长保持强劲。

数据显示，美联储青睐的通胀指标——PCE 指数今年一季度上升 3.6%，较去年四季度的 2.4%明显加速，而在特朗普

4月 2日实行对等关税政策后，二季度通胀数据将继续上行，或显著高于美联储长期通胀目标 2%的水平。

另一方面，而最新公布的 4 月非农就业数据增长却大超预期，失业率也维持稳定，虽然关税政策造成的实际冲击或
将延后在二季度再显现，但美联储各官员在今年来多次公开发声，将不会采取预防式降息的做法，他们需要在具体数据
中看到经济放缓的迹象，尤其是劳动力市场数据。强势的数据公布后，高盛和巴克莱两大金融机构不约而同做出预期：
美联储下次降息可能至少要等到 7 月。

贸易谈判方面，美国与欧盟和日本的对话似并不顺利，但中美谈判被双方确认即将开展，且特朗普正淡化参与贸易

谈判的想法。或受到就业数据强劲和贸易紧张局势缓和预期的推动，美股持续反弹，标普 500 和道琼斯指数均一度实现
九连阳，收复了对等关税政策以来的所有跌幅。然而，美股的强势表现却仍然受到几大投行质疑，巴黎银行指出，“此
轮上涨更多是空头平仓所推动的情绪反弹，而非基本面向好的“风险解除”信号。一旦未来企业盈利预期进一步下调，

估值压力将再度显现，美股或面临重新测试前期低点的可能。”

美联储议息会议即将于美国时间的 5 月 6 日-5 月 7 日召开，我们认为美联储大概率在本次会议中仍然不会决定降息，

但鲍威尔的发言如更加鹰派，将有利于美元维持稳定，今年表现强势的美债上涨将暂缓。基于美联储按兵不动的判断，
美元利率和汇率料都将维持稳定，美元货币基金仍然具备吸引力。如鲍威尔发言偏鹰，或将引发债券资产短线波动，但

如想博弈鸽派表态的投资者可关注美国国债和债券基金“泰康开泰海外短期债券基金”。
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Disclaimers
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reproduction or transmission to third parties is prohibited， or may be subject to legal action. Such information and opinions contained therein are subject
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is a citizen or resident of or located in any jurisdiction where such distribution， publication， availability or use would be contrary to applicable law or
regulation or which would subject Guosen Securities （HK） and its group companies to any registration or licensing requirement within such jurisdiction.
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