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摘 要

大类资产配置：关注美国债务上限谈判情况
1. 海外宏观：美国贸易政策仍存在不确定性

(1)中美达成暂时性协议：中美发布日内瓦经贸会谈联合声明，本次中美经贸高层会谈取得实质性进展，大幅降低双边关税水平。中美双方达成协议将关税恢复到4月2日前的框
架，针对美对等关税的34%反制关税，相应暂停其中24%的关税90天，剩余10%的关税予以保留，芬太尼关税并未被提及。中美达成协议对两国生产者和消费者信心有所提振，
也符合两国利益和世界共同利益。修改后的关税仍具有一定限制性，中美双方后续仍有大量的谈判工作，尤其是近期川普态度反复，需要保持关注。
(2)美国债务高筑引发市场担忧：美国5月份私营部门经济活动加速扩张，综合采购经理人指数从4月的50.6升至52.1，服务业和制造业PMI双双改善至52.3；失业率
维持低位，5月非农就业人数超预期增长；通胀指标维持温和态势。但这一系列利好数据对美元的提振作用昙花一现，特朗普政府推动的大规模税收和支出法案
预计将在未来十年为国债增加超过3万亿美元负担，美债收益率受此影响快速飙升。而货币市场资金大幅涌入现券市场追求高收益，SOFR市场规模也大幅增加。
美国银行超储已并不宽裕，美元流动性整体偏紧，对于美国银行体系来说压力还是比较大，并且高利率对于企业融资与居民信贷也存在一定压力。
(3)降息前提将是不提高关税水平：如果特朗普政府征收约10%关税，美联储可能在下半年降息，并警告更高关税将加剧通胀并限制利率调整空间，同时市场担忧
税改法案或进一步推高财政赤字，导致长期美债遭抛售。但近期特朗普政府再度强硬发言，引发市场担忧，7月降息门槛相对较高，但通胀不失控的情况下，未
来16个月内仍有降息可能。其他主要经济体预期将增加财政支出以应对经济放缓压力，欧央行降息预期走强，日央行货币政策正常化进程受阻。

2. 大类资产表现：月度表现上：美股>商品>黄金>美元>美债。关税缓和带动市场情绪回暖，股指基本收复此前跌势；债市因美债扩张担忧，收益率大幅上行；美元指数先涨
后跌；商品表现波动加大。

(1)债市方面，美联储5月会议决定继续暂缓降息，并表态谨慎对待关税随带来的通胀压力，叠加短债到期量激增，一年期以下美债利率难以下行。中长期美债受
美国财政扩张预期升温影响，远端美债收益率大幅走高，平均涨幅超20bp，30年期美债收益率上行超50bp。短期走势或依赖于发债结构以及债务上限谈判情况。
国内方面，6月来看，债市难有趋势性行情。在经历宏观扰动之后，债券市场重新跟随资金面及经济基本面变化波动，资金面在降准降息之后短期缺乏大幅波动可能，
短期内出台增量政策预期降温，同时经济韧性仍在。债市在经历调整之后再次呈现横盘震荡格局。
(2)汇率方面，美元指数月内先强后弱，关税冲突缓和带领股债汇基本收复4月跌势，但随后川普再度展现强硬表态，以及美国财政扩张预期升温，再度引发市场
对于美元的不信任。建议关注美国财政预算法案在国会的审议情况，若美债出现恐慌性抛售，或使得美元流动性暂时收紧。
(3)股市方面，特朗普对于关税态度的缓和下，中美谈判取得实质性进展，缓解了此前的担忧情绪，全球股指快速反弹。但美国与其他国家贸易谈判进度缓慢，若
特朗普再度威胁对全球立即恢复高关税，或使得市场再度陷入大幅波动状态。国内方面，宏观政策持续性发力，央行宣布降准降息政策，降低企业负债端成本，金
融监管总局强调将大力推动中长期资金入市，通过类平准基金的方式支持、稳定和活跃资本市场。这些措施有利于帮助企业加快修复资产负债表，促进实体经济平稳发
展，使得股市估值平稳抬升。
(4)原油方面，市场在宏观情绪变化以及对OPEC+增产预期的担忧下，油价反复震荡运行，未来走向有待6月OPEC+会议靴子落地来明晰。油价中长期仍面临较大供应过
剩压力，预计波动仍剧烈。黄金方面，市场继续聚焦美国和其他主要经济体的关税谈判进展情况，若预期谈判走向僵局，无疑也会推动金价反弹。预计黄金短期或难以
摆脱震荡整理态势，多空之间分歧正加剧，短期或暂陷震荡格局。

3. 下周关注重点：
国内关注中国财新PMI数据；海外关注欧央行议息、美国ISM PMI数据和非农就业数据
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大类资产配置策略

图表：大类资产价格变化

资料来源：Bloomberg，WIND，iFinD，光大期货研究所

备注：本期周度数据统计周期为 5月26日-5月30日期间，月度数据统计周期为 5月1日-5月30日期间

权益类 周度涨跌幅 月度变化 债权类 周度变化（单位，bp） 月度变化 美元/日元 1.05% 0.69%
MSCI 世界领先 1.39% 5.61% 美国1年期 -2.00 26.00 瑞郎/美元 -0.14% 0.49%

MSCI 世界 1.57% 5.66% 美国2年期 -11.00 29.00 美元/人民币 -0.10% -0.23%
MSCI 发达国家 1.29% 5.77% 美国5年期 -15.00 24.00 美元/离岸人民币 -0.17% -1.16%
MSCI 新兴市场 -0.07% 5.15% 美国10年期 -13.00 24.00 大宗商品 周度变化 月度变化

纳斯达克 2.14% 9.16% 美国10-2yr -2.00 -5.00 COMEX黄金 -0.02% 0.09%
标普500 1.88% 6.16% 中国10年期 -4.89 4.69 WTI期货（NYMEX） -1.57% 4.41%

道琼斯工业指数 1.47% 3.80% 中美利差 5.11 -3.31 布伦特期货（ICE） -1.74% 1.24%
德国DAX 1.29% 6.38% 德国10年期 -9.00 7.00 TTF天然气期货（CME） -4.08% 7.55%

法国CAC40 0.59% 2.45% 英国10年期 -3.61 24.48 沪铜 -0.24% 0.21%
富时100 -0.02% 2.61% 日本10年期 -2.70 20.20 沪金 -1.06% -1.96%
日经225 2.28% 5.45% 外汇 周度变化 月度变化 原油 -1.08% -9.72%

恒生指数 -1.64% 4.95% 美元指数 0.32% -0.19% 螺纹钢 -2.79% -4.51%
沪深300 -1.08% 1.85% 美元/澳元 0.99% -0.47% PTA -0.34% 6.82%
上证50 -1.22% 1.73% 欧元/美元 0.34% -0.30% 豆一 -1.32% -2.83%
中证500 0.32% 0.70% 英镑/美元 -0.10% 0.95% 生猪 0.67% -3.85%
中证1000 0.62% 1.28% 美元/加元 0.00% -0.44% 铁矿石 -2.23% -0.99%
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彭博机构预测主要经济体增速在三季度仍有下行风险

➢ 市场对于特朗普性格的多变、美国债务水平飙升以及全球经济政治局势分化仍存在担忧。预计二季度全球经济增长仍存在放缓压力，并且

三季度仍存在继续下行风险。

图表：彭博机构最新预测——实际GDP增速（%）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

实际值 预测值

实际GDP Q2 24 Q3 24 Q4 24 Q1 25 Q2 25 Q3 25 Q4 25 Q1 26 Q2 26 Q3 26

美国 3 3.1 2.4 -0.3 1.4 0.8 1.2 1.5 1.8 1.9

欧元区 0.5 1 1.2 1.2 1.1 0.7 0.7 0.7 1 1.2

中国 4.7 4.6 5.4 5.4 4.9 4.3 4 3.8 4.2 4.3

日本 3.8 1 2.4 -0.7 0.3 0.4 0.7 0.8 0.8 0.8
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1.1 关税政策仍具有不确定性

资料来源：公开新闻整理，光大期货研究所



p 7

1.2 端午期间特朗普再度强硬表态

图表：中美关税加权水平较拜登时期大幅提高（单位：%）

资料来源：PIIE，WTO，光大期货研究所
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图表：美国GDP环比折年率（单位：%） 图表：美国GDP分项（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

1.3 美国一季度实际GDP增速转负

2025年Q1美国实际GDP环比折年率-0.3%，预期0.3%，前值2.4%。关税带来的不确定性之引发美国居民囤货、企业提前进口，净出口对
GDP增速拖累达4.8个百分点。其最终国内需求依然有一定粘性（其中消费+1.8%，非住宅固定投资+9.8%）鲍威尔在发布会中解释了一季度
GDP 数据的问题，指出一季度进口大增扰动了GDP的读数，后续有修正的可能。
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图表：制造业与服务业双双改善（%） 图表：新订单指数助力库存加速累库（% ）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：S&P global，光大期货研究所

➢ 美国5月Markit服务业PMI初值52.3，价格分项指数初值创2023年4月份以来新高。5月Markit制造业PMI初值52.3，创2月份以来新高；新订单

分项指数初值上升至53.3，创2024年2月份以来新高、连续五个月扩张。5月Markit综合PMI初值52.1，就业分项指数初值降至49.5，创2月份

以来新低、并逆转之前的扩张趋势。

1.4 美国5月PMI指数重回扩张态势
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图表：价格指数因关税快速飙升（%） 图表：居民消费信心继续下滑（%）

资料来源：S&P global，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

➢ 制造业生产重新进入扩张，新订单增长达到了15个月高点。然而，最大贡献分项来自库存，库存增速来到了2009年以来的最大范围。并且

随着关税的影响逐渐显现，货物的交付时间更长。而就业人数下降了连续第二个月，拖累了采购经理指数。

➢ 此外，由于特朗普政府的关税政策，美国多家知名制造商与零售商正在面临越来越大成本压力，涨价成为其唯一的选择，美国政府的关税

战正在给普通民众生活带来冲击。居民端对于价格的敏感性正在影响实际的消费信心，或继续拖累美国经济增长。

1.5 关税价格冲击逐渐显现
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图表：美国4月CPI环比小幅反弹（%） 图表：部分进口商品价格环比增加（单位：% ）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

➢ 美国4月CPI整体表现平稳，CPI同比上涨2.3%，略低于预期和前值的2.4%；环比由前值的-0.1%升至0.2%，略低于预期的0.3%,。核心CPI同

比为2.8%，与预期和前值持平；核心CPI环比由0.1%反弹至0.2%，不及0.3%的市场预期。

➢ 关税对于物价的影响存在滞后性，虽然在90天的缓和期可能意味着价格上涨会比较温和，但目前中美综合税率平均仍在50%左右，关税对

于价格的影响仍会在5月或者6月数据中逐步显现出来。

1.6 美国4月通胀表现较为温和
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图表：美国PPI不及预期（%） 图表：关税对于供应链影响逐步凸显（%）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

1.7 关税压缩利润 PPI表现疲软

➢ 美国4月PPI价格意外下跌，降幅为5年来最大，这在很大程度上反映了利润率的下滑，美国制造商和服务提供商迄今为止尚未将美国提高的进

口关税转嫁给消费者。
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图表：美国非农就业超预期增长（%，千人） 图表：服务业就业大幅增加（千人）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：公开新闻，光大期货研究所

1.8 劳动力市场仍具有较强的韧性

➢ 美国4月非农就业人数大超预期，增加了17.7万人，失业率保持在4.2%不变，这表明整体劳动力市场仍具有较强的韧性。同时，美国4月劳动

参与率小幅上升至62.6%，这一上升可能意味着劳动力市场的信心有所增强，更多人愿意寻找工作或重新进入职场，尤其是服务业就业大幅增

加是过去两个月美国就业增长的最主要贡献项。

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

美国:新增非农就业人数:当月值:季调

美国:失业率:16岁及以上:季调:当月值

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

建筑业 制造业 服务业 政府

2025-04 2025-03 2025-02



p 14

图表：2026年财政预算法案——《The One, Big, Beautiful Bill》的主要内容 图表：预计将在未来十年内增加至少2.3万亿美元赤字（百万美元）

资料来源：公开新闻，光大期货研究所 资料来源：CBO，光大期货研究所 **正值为支出增加

➢ 白宫公布的2026财年预算案显示，特朗普政府计划削减非国防国内支出来缓解一部分财政压力，但改法案并未对实质性解决债务问题做出

改变。

➢ 虽然特朗普承诺将在不损害经济增长的前提下“减税并偿还国债”，但根据CBO预估，预计特朗普任期内将会增加1.7万亿美元赤字，未来

十年内增加2.3万亿美元赤字，而这一保守预估的前提是税收收入能保持年均5000亿美元的增量。

1.9 美国债务债务前景引担忧

主要内容
分类

具体内容

减税措施
小费免税，从事服务行业的员工可保留更多收入；老年人社会
保障金免税，使老年人能保留更多社会保障金；加班费免税，

让加班员工保留更多加班收入

税收政策
永久延长2017年特朗普减税政策，避免2026年出现大规模增税

情况，涉及个人所得税率提高及遗产税免税额下降等问题

能源政策
扩大国内能源生产，降低消费者成本，废除拜登时代的清洁能
源激励政策，如可能取消7500美元联邦电动汽车税收抵免，减

少环境监管

边境安全
为边境墙建设、驱逐出境力量等提供资金，增加驱逐，限制庇

护程序，可能部署军事资源以加强移民执法
政府改革 减少官僚机构规模，根除政府中的浪费和欺诈行为

其他
提出通过关税增加来抵减减税成本，但此举措可能引发商品和

服务价格上涨，影响经济；计划削减教育资金等

拜登制定

FY2025 FY2026 FY2027 FY2028 FY2029

农业 453 -12,362 -16,215 -30,074 -30,106 -88,304 -238,238

国防服务 1,957 40,299 42,019 23,548 16,779 124,602 143,992

教育与就业 -197,940 -14,271 -12,711 -12,654 -15,719 -253,295 -349,142

能源与商业 -1,110 -24,303 -45,513 -63,827 -110,454 -245,207 -987,847

金融服务 -16 121 -76 -206 -196 -373 -5,155

国土安全 N/A 1,978 4,963 8,683 12,250 27,874 67,147

司法 N/A 1,934 4,357 8,889 11,809 26,989 6,910

自然资源 -122 -586 -789 -1,653 -1,639 -4,789 -20,158

政府改革 -31 -2,028 -4,225 -5,371 -5,794 -17,449 -50,951

交通与基础设施 -612 114 -99 405 -169 -361 -36,551

筹划税收的筹款委员会 85,620 480,655 588,222 569,911 477,183 2,201,596 3,775,089

赤字变化 -111,801 471,551 559,933 497,651 353,944 1,771,283 2,305,096

特朗普制定

FY2025-2029 FY2025-2034
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图表：高收益吸引资金购买短期美债（十亿美元） 图表：超长期美债收益率较月初大幅增长50bp（%）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

➢ 市场对美国政府债务前景的担忧与日俱增，特朗普政府推动的大规模税收和支出法案预计将在未来十年为国债增加近3万亿美元负担，美债

收益率受此影响快速飙升，货币市场资金波动连续大幅波动。

1.10 美元信用疲软 超长债标售清淡
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1.11 欧美日央行利率路径

图表：美联储利率预期（%） 图表：欧央行利率预期（%）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

➢ 美联储给出降息路径：如果特朗普政府征收约10%关税 美联储可能在下半年降息，并警告更高关税将加剧通胀并限制利率调整空间，同时市

场担忧税改法案或进一步推高财政赤字，导致长期美债遭抛售。

➢ 但近期特朗普政府再度强硬发言，引发市场担忧，7月降息门槛相对较高，但通胀不失控的情况下，未来16个月内仍有降息可能。
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2.1 全球股市

图表：MSCI 地区指数涨跌幅（单位：%） 图表：MSCI 地区指数涨跌幅（单位：%）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

➢ 特朗普对于关税态度的缓和下，中美谈判取得实质性进展，缓解了此前的担忧情绪，全球股指快速反弹。但美国与其他国家贸易谈判进度

缓慢，若特朗普再度威胁对全球立即恢复高关税，或使得市场再度陷入大幅波动状态。MSCI世界领先以及MSCI世界指数月度涨幅分别为

5.61%和5.66%，MSCI发达国家指数5.77%，MSCI新兴市场指数5.15%。

注：MSCI世界领先指数=MSCI世界指数+MSCI新兴市场指数+MSCI 前沿市场指数；MSCI 世界指数=美国+MSCI 发达市场指数（Small Cap Index）；MSCI 指数覆盖每个市场约85%的自由流通市值。

详情请参考：MSCI ACWI Index market allocation
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2.2 全球债券市场

图表：美债各期限基准收益率 （单位：%） 图表：德国、英国和日本十年期国债基准收益率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所 资料来源：iFinD，光大期货研究所

➢ 美联储5月会议决定继续暂缓降息，并表态谨慎对待关税随带来的通胀压力，叠加短债到期量激增，一年期以下美债利率难以下行。中长期

美债受美国财政扩张预期升温影响，远端美债收益率大幅走高，平均涨幅超20bp，30年期美债收益率上行超50bp。月度变化方面，1年期美债

收益率上调26个基点报4.11% ，2年期美债收益率上调29个基点报3.89%，5年期美债收益率上调24个基点报3.96%，10年期美债收益率上调24个

基点报4.41%。

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

6.00

23/07 23/09 23/11 24/01 24/03 24/05 24/07 24/09 24/11 25/01 25/03 25/05

美国:国债收益率:1年 美国:国债收益率:2年

美国:国债收益率:5年 美国:国债收益率:10年

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

23/06 23/08 23/10 23/12 24/02 24/04 24/06 24/08 24/10 24/12 25/02 25/04

德国:联邦债券当前期限收益率:10年

英国:国债收益率:10年

日本:政府债券收益率:10年



p 19

2.2 全球债券市场

图表：美债10/2年期限利差（单位：%，BP） 图表：中债10年期收益率（单位：%，BP）

资料来源：iFinD，光大期货研究所 资料来源：iFinD，光大期货研究所

➢美债10/2年期国债利差基本维持在52bp上下，但美债收益率曲线整体上移，且存在继续陡峭化可能。

➢国内方面， 5月债市整体偏空运行，主要原因在于中美关税谈判超预期抬升市场风险偏好，对债市形成利空。6月来看，债市难有趋势性行

情。在经历宏观扰动之后，债券市场重新跟随资金面及经济基本面变化波动，资金面在降准降息之后短期缺乏大幅波动可能，短期内出台增

量政策预期降温，同时经济韧性仍在。债市在经历调整之后再次呈现横盘震荡格局。十年期国债收益率回升至1.68%附近，月度上调近4.7bp。
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2.3 全球汇率

图表：美元指数 图表：美元兑人民币汇率

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

➢ 汇率方面，美元指数月内先走强，关税冲突缓和带领股债汇基本收复4月跌势，但随后川普再度展现强硬表态，以及美国财政扩张预期升温，

再度引发市场对于美元的不信任，美元指数再度转跌。月度涨跌幅0.32%，报收99.4408。在岸离岸人民币兑美元在抢出口刺激下，有所走

强，美元兑人民币报收7.1848（上月末为7. 2066），离岸人民币报收7.1876（上月末为7. 2966）。
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2.3 全球汇率

图表：欧元、英镑、瑞士法郎兑美元 图表：澳元、加币、日元兑美元

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所 资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

➢ 其他货币对美元窄幅波动，本月欧元/美元跌0.30%报收1.1339，英镑/美元涨0.95%报收1.3483，瑞士法郎/美元涨0.49%报收1.2160，美元/加

元跌0.44%报收1.3738，美元/澳元跌0.47%报收1.5547，美元/日元涨0.69%报收144.0525。
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2.4 大宗商品

图表：WTI原油和Brent原油价格 （单位：美元/桶） 图表：COMEX黄金期货价格（单位：美元/盎司）

资料来源：iFinD，光大期货研究所 资料来源：iFinD，光大期货研究所

➢ 原油方面，市场在宏观情绪变化以及对OPEC+增产预期的担忧下，油价震荡偏强运行，未来走向有待6月OPEC+会议靴子落地来明晰。油

价中长期仍面临较大供应过剩压力，预计波动仍剧烈，WTI原油和布伦特原油期货价格月度分别上涨4.41%和1.24%。

➢ 黄金方面，市场继续聚焦美国和其他主要经济体的关税谈判进展情况，若预期谈判走向僵局，无疑也会推动金价反弹。预计黄金短期或难

以摆脱震荡整理态势，多空之间分歧正加剧，短期或暂陷震荡格局。comex黄金本月上涨3美元，收于3289.40美元/盎司，月度涨幅0.09%。
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2.4 大宗商品

图表：市场沉淀资金 （单位：亿元） 图表：分品种持仓量变化（单位：手）

资料来源：WIND，光大期货研究所 资料来源：WIND，光大期货研究所

➢ 国内期货市场月度资金净流出247.13亿元，关税缓和消息和国内政策前置发力，短期内提振市场情绪，但后续随着谈判缺乏进展，宏观情

绪转弱，商品运行节奏重新回归基本面的考量。
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2.4 大宗商品

图表：分品种沉淀资金（单位：亿元） 图表：分品种资金变化（单位：亿元）

资料来源：WIND，光大期货研究所 资料来源：WIND，光大期货研究所

➢ 月度商品期货市场资金净流出247.13亿元。

➢ 资金净流出：铜 50.83亿元，黄金 45.24亿元，原油 0.76亿元，螺纹钢 13.97亿元，豆一 2.25亿元，生猪 1.22亿元；

➢ 资金净流入：PTA 1.86亿元，铁矿石 1.45亿元。
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3.1 下周重点：国内关注中国财新PMI数据；海外关注欧央行议息、美国ISM PMI数据和非农就业数据

2
星期一 1、美国5月ISM制造业指数（前值48.7，预期48.5）

3
星期二

1、中国5月财新制造业PMI（前值50.4）

2、欧元区4月失业率（前值6.2%）

3、欧元区5月调和CPI同比初值（前值2.2%）；环比（前值0.6%）；核心同比（前值2.7%）

4、美国4月JOLTS职位空缺(万人)（前值719.2）

4
星期三 1、美国5月ISM非制造业指数（前值51.6，预期52）

5
星期四

1、中国5月财新服务业PMI（50.7）；综合PMI（前值51.1）

2、欧元区4月PPI同比（前值1.9%）；环比（前值-1.6%）

3、欧央行议息会议

6
星期五

1、美国5月失业率（前值4.2%，预期4.2%）

2、美国5月非农就业人口变动（前值17.7，预期13）
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