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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：春节期间，海外市场将迎来密集的数据发布期和央行议息会

议，特朗普对 2 月 1 日加征关税的表态是否、如何落地也将得到验证。
我们预期 24Q4 美国 GDP 保持 2.5%以上的稳健增长，1 月 FOMC 会
议不降息，但应关注美联储是否对特朗普政策给经济、通胀的影响有更
多分析评估。春节期间连续、密集公布的经济数据与特朗普新政的不确
定性将加剧海外市场的波动，或给节后国内市场带来一次性外溢冲击，
可适当降低仓位对海外的敞口暴露。此外，节后公布的 1 月非农、CPI

数据料加速当前偏强的美元指数、偏高的美债利率的回落。 

◼ 海外经济：欧美 PMI、美国地产数据、欧美 GDP、美国 PCE、欧元区
失业率与通胀率、美国就业数据。2025 年春节假期在 1 月末 2 月初期
间，正值海外经济数据密集公布时期，投资者应警惕春节期间连续、密
集公布的经济数据加剧海外市场的波动，并在节后迅速给国内市场带来
外溢的风险。从时间线上看，春节假期主要公布的经济数据有：1 月 24

日标普全球将公布欧美 PMI，分析师预期 SPG 美国制造业 PMI 录得
49.8，前值 49.4，欧元区制造业 PMI 录得 49.7，前值 49.6。若美国制造
业 PMI 受特朗普制造业回流政策预期影响而超预期回升至荣枯线，可
引发大宗商品新一轮制造业复苏的交易。1 月 24-30 日美国将陆续公布
12 月成屋销售、新屋销售与房价数据。受美联储 100bps 降息落地、特
朗普承诺将改善居民购房能力等影响，近期美国地产数据多好于预期，
市场对地产部门底部修复的预期进一步抬升，12 月地产数据将进一步
检验美国地产的底部复苏是否具有可延续性。1 月 30 日 BEA 将公布
24Q4 美国 GDP。受近期强劲的非农就业、零售贸易、新屋开工等数据
影响，最新亚特兰大联储 GDPNow 模型预测 24Q4 美国 GDP 环比年率
为+3.0%，纽约联储 Nowcast 模型预测值为+2.56%，彭博分析师一致预
期为+2.6%。2022 年以来，市场对 Nowcast 关注度的显著提升削弱了
GDP 带来的波动，但投资者可在 GDP 库存分项中寻找特朗普上台后美
国企业提前补库的信号。1 月 30 日、2 月 3 日将分别公布 12 月欧元区
失业率、1 月欧元区 CPI。11 月欧元区失业率维持在 6.3%的历史低位，
连续四个月保持不变；欧元区 12 月 CPI 由 2.2%反弹至 2.4%，连续第
二个月超过欧洲央行 2%的目标，但该反弹主要是由能源价格推动。预
计欧元区失业率仍将保持低位，CPI 在能源价格波动的影响下或进一步
走高。1 月 31 日 BEA 将公布 12 月美国 PCEPI。12 月不及预期的核心
CPI、PPI 意味着 12 月 PCEPI 应较为温和，分析师预期 12 月 PCEPI、
核心 PCEPI 环比分为为 0.3%、0.2%。2 月 3 日、5 日将分别发布 1 月美
国 ISM 制造业、服务业 PMI。12 月 ISM 制造业在生产、新订单、库
存、进口分项的显著改善下超预期回升。PMI 报告显示，制造业 PMI 库
存分项的超预期反弹部分来自企业担忧关税带来的抢订单行为，1 月制
造业 PMI 可检验这一趋势的可持续性。2 月 4 日、5 日将分别公布 12 月
美国职位空缺、1 月 ADP 就业数据。这两个数据一定程度可预告 1 月
非农数据的强弱。我们预期非法移民在特朗普上台前或开始退出劳务市
场，投资者需关注特朗普移民政策是否提前冲击到美国非法移民的就
业。此外，BLS 将根据 QCEW 与移民署数据分别修正 CES 企业非农、
CPS 居民就业，需关注 2024 年新增非农是否显著下修、失业率是否显
著上修的风险。 

◼ 海外政策：美联储 FOMC、ECB 议息会议，25Q1 美国财政部再融资会
议。1 月 FOMC 会议：北京时间 1 月 30 日凌晨 3:00，美联储将公布 1

月议息会议决议。近期美联储官员发言多在表达对特朗普政策的不确定
性和通胀上行风险的担忧，在大超预期强劲的 12 月非农数据发布后，
市场充分定价 1 月不降息，全年降息预期仅 1.6 次。投资者可关注 1 月
FOMC 会议上 Powell 是否对特朗普政策有更多的分析评价。1 月 ECB

议息会议：1 月 30 日 21:15，欧央行将公布 1 月议息会议决议。当前掉
期市场基本定价 1 月降息 1 次/25bps。近期欧元增长的乏力、通胀如期
下行背景下，欧央行官员发言普遍鸽派，市场也因此对欧央行降息周期
计价较为充分，预期 2025 全年降息 4 次、政策利率回到 2%。对于 1 月
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会议，重点同样更多在于欧央行对于特朗普潜在政策不确定性影响的评
估。25Q1 美国财政部再融资会议：2 月 3 日、5 日美国财政部将发布
25Q1 再融资会议材料，公布 2025 年 2 月至 4 月的发债计划，及对 5 月
至 7 月发债计划的建议。当前时点下，两个因素放大了美国财政和债务
问题对市场的影响：第一，近期财政部长耶伦表示，由于美国公共债务
已于 1 月中旬触及上限，财政部已于 1 月 21 日开始采取非常措施以维
持政府运转，而债务发行暂停期也随之开始，并持续至 3 月 14 日。这
一时期，财政部的中长期债券发行受限，因而其对未来债务发行的计划
和预测将十分重要。第二，特朗普正式就职后，市场对美国今年和中长
期内债务路径的预测将随之更新。CBO 最新 1 月的预算和经济展望报
告下调了基准情形下 2025 财年美国预算赤字预期至 1.87 万亿美元，赤
字率约为 6.2%，低于上一财年的 6.4%；但若考虑延长减税法案，则债
务率在长期中更高。一季度再融资会议材料将同时公布一级交易商等不
同市场主体对美国未来几年的赤字率预测，这将成为观察美国官方机构
评估特朗普政策与影响的重要参考之一。 

◼ 海外政治：关注特朗普对 2 月 1 日加征关税的表态是否真实落地。北京
时间 1 月 21 日就职当日，特朗普宣布其将于 2 月 1 日对墨西哥和加拿
大的商品征收 25%的关税。周三，特朗普表示正在考虑对来自中国全部
进口产品施加无差别 10%的关税，预计最早将于 2 月 1 日生效。由于特
朗普在就职演讲和首日行政令并未涉及具体的关税措施，市场一度大幅
放松了美国对华关税的担忧情绪。但随后上述特朗普对关税表态的快速
反转，再度印证了特朗普政策的高度不确定性，并放大了市场波动。春
节期间，关注在 25%关税威胁下，墨西哥和加拿大将与美国达成何种协
议、关税威胁是否真实落地；同时，关注特朗普对华 10%关税的表态后
续如何演绎，及其对海外风险资产情绪的影响。截至最新，Polymarekt

预期特朗普于 3 月前对墨西哥、加拿大加征关税概率分别为 79%、64%， 

Kalshi 预期特朗普今年内对墨西哥、加拿大加征关税概率分别为 90%、
88%；但同时，Polymarekt 预期特朗普于 3 月、2 月前对墨西哥和加拿
大加征 25%关税概率分别为 29%、10%，百日新政内对华加征 40%的概
率仅为 9%。可见，当前市场对于特朗普今年内加征关税预期较为充分，
但并不预期将有大幅、激进的加关税措施，且不认为今年内国会将通过
提高关税相关法案，显示市场仍预期特朗普的关税策略是渐进、交易型
的，且不是今年施政的重心，剧烈的关税冲击仍是尾部风险。 

◼ 风险提示：特朗普政策落地节奏与预期相差较大；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；通胀下行速率不及预期。  
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图1：全球大类资产近期回报率一览 

 

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：亚特兰大联储 GDPNow 模型对 24Q4 美国 GDP 及各分项贡献度实时预测 

 

数据来源：美联储、东吴证券研究所；横轴为预测时间，最新为 2025 年 1 月 17 日，纵轴单位%，季调环比年率 

 

图3：亚特兰大联储 GDPNow 模型对最近四个季度美国 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4：纽约联储 Nowcasting 模型对最近四个季度美国 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5：主要经济体制造业 PMI  图6：主要经济体服务业 PMI 

 

 

 

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7：美国 GDP 主要分项环比年率拉动率  图8：美国 GDP 与私人国内最终购买 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；纵轴单位%  
数据来源：彭博，东吴证券研究所；纵轴单位%，横轴
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图9：美国新屋与成屋销量(2008 以来)  图10：全美房价指数与同比增速 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位均为千套  数据来源：彭博，东吴证券研究所；右轴 2000 年=100 

 

图11：美国当月新增私营就业人数  图12：美国劳务市场 U/V、U/H 比值 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位千人  数据来源：彭博，东吴证券研究所 

 

图13：特朗普于 3 月前对墨西哥加征关税的概率  图14：特朗普于 3 月前对加拿大加征关税的概率 

 

 

 

数据来源：Polymarket，东吴证券研究所  数据来源：Polymarket，东吴证券研究所 
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图15：特朗普今年内对墨西哥加征关税的概率  图16：特朗普今年内对加拿大加征关税的概率 

 

 

 

数据来源：Kalshi，东吴证券研究所  数据来源：Kalshi，东吴证券研究所 

 

图17：特朗普于 3 月前对墨西哥和加拿大加征 25%关

税的概率 
 

图18：特朗普于 2 月前对墨西哥和加拿大加征 25%关

税的概率 

 

 

 

数据来源：Polymarket，东吴证券研究所  数据来源：Polymarket，东吴证券研究所 

 

图19：特朗普百日内对华加征 40%关税的概率  图20：美国国会今年内通过提高关税法案的概率 

 

 

 

数据来源：Polymarket，东吴证券研究所  数据来源：Kalshi，东吴证券研究所 
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