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宏观观点 
 
 

海外宏观周报：停火协议下的市场再定价 
  
 
⚫ 核心观点 

上周美国与伊朗达成临时停火协议，双方高层在巴基斯坦首都伊

斯兰堡进行高级别和平谈判。周末，美国副总统 JD·万斯表示，经过

长达 21 小时的谈判，双方在核问题上分歧依然明显，未能就结束中

东战争达成协议。随后，北京时间周日晚间，美国总统特朗普宣布，

美国海军将开始对任何试图进出霍尔木兹海峡的船只实施封锁。 

尽管海峡封锁为原油价格与全球通胀前景蒙上阴影，但美国此举

旨在削弱伊朗谈判筹码，反映了特朗普政府仍试图避免深度卷入地区

战争、将重心置于外交谈判的基本立场，战争大幅升级的尾部风险显

著降低。而双方在核问题上的巨大差距决定了谈判进程或将长期化，

除非有第三方介入斡旋打破僵局，否则美伊之间大概率长期维持低烈

度摩擦+拉锯式谈判的状态。 

在这一基础前提假设下，资产配置应侧重于同时具备冲突缓和受

益与通胀冲击不敏感特征的标的。除前期已提示的防御性板块和储

能、可再生能源方向外，巴西股市亦具备较高配置价值。当前巴西市

场估值相对于全球市场的市盈率处于历史低位。同时，作为石油和食

品净出口国，能源价格上涨对其贸易条件构成利好，且其农业成本受

冲突影响相对较小。此外，自冲突以来，巴西是少数获得外资净流入

的新兴市场之一，资金面亦提供一定支撑。 

 

⚫ 风险提示： 

地缘局势超预期升级，全球风险资产承压；巴西将于今年 10 月

举行大选，总统卢拉在民调中支持率下滑，选举前景可能带来波动。   

 

发布时间：2026-04-13
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1 海外宏观事件与数据跟踪 

上周美国与伊朗达成临时停火协议，双方高层在巴基斯坦首都伊斯兰堡进行

高级别和平谈判。周末，美国副总统 JD·万斯表示，经过长达 21 小时的谈判，

双方在核问题上分歧依旧明显，未能就结束中东战争达成协议。据熟悉情况的美

国官员和巴基斯坦官员透露，谈判重点讨论了霍尔木兹海峡问题，可能的停火延

期以及分阶段解除制裁等问题。在停火期间，油轮和其他船只无法轻易通过海峡，

以及以色列与黎巴嫩真主党之间的持续战斗，都给伊斯兰堡的谈判带来了压力。

周日晚间，美国总统特朗普表示，美国海军将开始对任何试图进出霍尔木兹海峡

的船只实施封锁。 

经济数据方面，美国 3月 CPI同比增长 3.3%，创 2024年 5月以来最大涨幅，

符合市场预期。由于美国与伊朗的战争，三月汽油价格上涨了 21.2%，打破了 2009

年 6月以来的单月涨幅记录，贡献了当月 CPI涨幅的近四分之三。核心 CPI数据

环比仅增长 0.2%，低于预期，其中医疗护理以及二手车和卡车分项环比下降。美

国制造业 PMI 录得 52.7，延续了四季度以来的修复势头，体现了当前经济在复

杂地缘环境下仍具韧性的底色。 

 

美国 CPI 增速（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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美国 CPI 细分项（%） 

 

资料来源：iFinD，BLS，中邮证券研究所 

 

原油价格（美元/桶） 二手车价格同比增速（%） 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，Macromicro，中邮证券研究所 

 

 

 

同比

2025-09 2025-10 2025-11 2025-12 2026-01 2026-02 2026-03 2026-03

CPI 100 0.3 0.0 0.0 0.3 0.2 0.3 0.9 3.3

  食品 13.7 0.2 0.0 0.0 0.7 0.2 0.4 0.0 2.7

    家庭食品 8.3 0.3 0.0 0.0 0.7 0.2 0.4 -0.2 1.9

    非家用食品 5.4 0.1 0.0 0.0 0.7 0.1 0.3 0.2 3.8

  能源 6.4 1.5 0.0 0.0 0.3 -1.5 0.6 10.9 12.5

    能源类商品 3.1 3.8 0.0 0.0 -0.4 -3.3 1.1 21.3 19.4

      汽油 3.0 4.1 0.0 0.0 -0.5 -3.2 0.8 21.2 18.9

      燃油 0.1 0.7 0.0 0.0 -0.8 -5.7 11.1 30.7 44.2

    能源服务 3.3 -0.4 0.0 0.0 1.0 0.2 0.2 0.4 5.0

      电力 2.5 -0.5 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.7 0.8 4.6

      燃气服务 0.8 -0.9 0.0 0.0 3.7 1.0 3.1 -0.9 6.4

  核心CPI 79.9 0.2 0.0 0.0 0.2 0.3 0.2 0.2 2.6

    核心商品 19.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 1.2

      新交通工具 3.8 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.5

      二手汽车和卡车 2.6 -0.2 0.7 0.1 -0.9 -1.8 -0.4 -0.4 -3.2

      服装 2.5 0.5 0.0 0.0 0.3 0.3 1.3 1.0 3.4

      医疗护理商品 1.5 -0.1 0.0 0.0 0.3 -0.1 0.0 -1.0 0.3

    核心服务 60.8 0.2 0.0 0.0 0.3 0.4 0.3 0.2 3.0

      住所 35.6 0.2 0.0 0.0 0.4 0.2 0.2 0.3 3.0

      运输服务 6.4 0.3 0.0 0.0 0.4 1.4 0.2 0.6 4.1

      医疗护理服务 7.0 0.2 0.0 0.0 0.4 0.3 0.5 -0.2 3.1
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美国初请失业金人数（万人） 美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

美国 PMI 指数 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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2 美联储观点跟踪 

 

1. 纽约联储主席威廉姆斯： 

威廉姆斯表示，美国经济展现出惊人的韧性，预计今年 GDP将增长 2%至 2.5%，

企业也在不断适应更加不确定的世界。就业方面，尽管公众看法较为悲观且形势

复杂，呈现出“低招聘、低解雇、低失业”的特征，但失业率预计保持稳定，且

劳动力市场并未推动通胀走高。通胀方面，他预计今年总体通胀率约为 2.75%，

虽然关税因素和伊朗战争的影响会推高总体通胀，但美联储高度关注的核心通胀

走势并未发生太大变化，并预计将在今年晚些时候下降。基于这些宏观条件，他

认为当前的货币政策正处于恰当的位置，目前可以暂观其变，但也随时准备在必

要时进行调整。最后他强调，美联储专注于自身工作，不存在政策连续性或领导

层问题，在新任美联储主席确认之前，将继续由鲍威尔主持 FOMC 会议以确保平

稳过渡。 

 

2. 美联储副主席杰斐逊： 

杰斐逊在 4月 8日的讲话中表示，当前政策利率“恰好在它应该在的位置”，

已为应对市场变化做好了充分准备。他强调当前经济正面临双向挑战：一方面，

美国通胀率依然高于目标，且受贸易政策不确定性、地缘政治紧张局势以及持续

高企的能源价格影响，通胀面临着上行风险；另一方面，尽管美国劳动力市场目

前大致平衡，且放缓的就业增长可能正在企稳，但整体就业依然面临下行风险，

且极易受到不利冲击的影响。私募信贷领域尚未经历完整的信用周期，也尚未经

受过经济下行的考验，美联储将密切关注这一领域，以确保其影响不会更广泛地

威胁到金融稳定。 
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市场预期今年利率维持不变 

 

资料来源：fed watch，中邮证券研究所 

 

3 风险提示 

地缘局势超预期升级，全球风险资产承压；巴西将于今年 10 月举行大选，

总统卢拉在民调中支持率下滑，选举前景可能带来波动。 
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