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  关税风波渐趋平稳，美国经济恢复常态 

 

今年 2月以来，由于特朗普执政后，经济、外交政策飘忽不定，造成全球经济和金融市场

动荡加剧，尤其是 4月 2日突然宣布对全球 180 多个国家加征巨额关税，由此引发全球金融市

场发生恐慌性下跌，4月 8日标普 500指数最大回测达到-18.9%。 

迫于压力，特朗普对他提出的“关税政策”做出调整和暂缓，于是金融市场得到部分恢

复，市场的波动性也大幅下降。 

 

 

 



 

2 

 

图表 1：标普 500指数自 2月 19日之后发生剧烈波动  

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

图表 2：标普 500区间最大回测  

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

如何看待目前和未来一段时间美国经济的变化趋势？是否会像市场上一些机构预测的那

样，美国国债会出现政府违约风险？美元会出现急剧贬值，甚至发生崩盘？对此，需要基于美

国经济的数据，做出理性、科学的分析。 
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一、 美国经济增速处于潜在经济增长率区间，运行平稳 

首先，从美国 GDP 的绝对数据可以看到，美国经济基本保持一个平稳增长的斜率。同时，

也表现出两个明显的特征。一是在新冠疫情之后，美国不变价 GDP增长速度很快就回到疫情前

的斜率，这说明美国经济不仅运行基本平稳，而且经济运行的结构也没有大的变化；二是美国

现价 GDP的增长斜率明显大于不变价 GDP，这说明疫情之后通货膨胀出现明显上升，名义 GDP

的增速提升主要是受价格因素的影响，与实际经济改善关系不大。 

图表 3：美国名义 GDP与实际 GDP 的比较   美元 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

 

从经济增速上看，今年一季度实际 GDP的同比增速继续缓慢下降至潜在经济增长率 2.0%附

近，基本处于潜在增长率合理区间。 
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图表 4：美国实际 GDP同比增速  % 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

 

其次，为了进一步分析清楚美国经济运行的结构特征和未来趋势，我们需要对于美国经济

数据进行进一步的分析。 

从下图中，对比分析可以看到尽管私人消费在美国 GDP的占比最高，但是在今年一季度，

私人投资增长对于美国 GDP增长的贡献最大，达到 3.60%；其次是私人消费的贡献，贡献率为

1.21%；净出口和政府支出的贡献是负值。 

而上一季度私人消费的贡献最大，达到 2.70%，并且在前几个季度私人消费的贡献一直是

经济增长的主要力量；私人投资的贡献在 2023 年第二、三季度曾经超过私人消费，排在影响的

第一位。通常私人投资对于美国经济的推动往往时间较短，主要还是依靠私人消费的驱动。据

此判断，在今年第二、三季度美国经济增速可能继续缓慢下降，年底美联储加息的压力和可能

性相对较高。 
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图表 5：美国 GDP各个分项的贡献率  % 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

 

由于美国私人消费占 GDP的比重最高，所以私人消费的变化对于预测美国经济下一步走势

影响最大。从下图中可以看到，个人消费结构中，主要以服务消费为主。由于季节性因素，美

国个人消费通常的规律是第三、四季度商品消费者占比略高，接近于服务消费，第一、二季度

服务消费占比远远高于商品消费。据此判断，今年美国第二季度很可能维持稳定小幅增长。 
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图表 6：美国个人消费各分项的贡献率  % 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

 

在美国私人投资中，通常规律是第三、四季度存货会出现比较大的增加，第一、二季度存

货急剧下降。今年的情况有些反常，在第一季度存货的贡献非常高，所以导致私人投资对于第

一季度美国经济增长的贡献大幅上升。其中的原因很可能是由于企业担心美国政府加征关税，

提前大量采购商品所致。初步估计第二季度存货会出现明显下降，并因此带动私人投资的贡献

率下降。 
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图表 7：美国私人投资各分项的贡献率  % 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

 

 

二、美国就业市场基本处于供需均衡状态 

从近期美国的失业率和非农职位空缺率比较看，目前美国的就业市场基本实现供需均

衡。3月份美国失业率是 4.20%，职位空缺率是 4.30%，两个指标都处于历史长期均值附近，失

业率仅比自然失业率 4.1%高一个百分点。这说明就业市场的供需基本均衡，也印证了实际经济

增速处于潜在增长率附近。 
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图表 8：美国经季调失业率与职位空缺率 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

 

三、美国通货膨胀接近政策目标值 

尽管受到特朗普经济政策的影响，但是美国通货膨胀并没有明显改变。3 月美国货币政

策目标利率 PCE 下降至 2.29%，核心 PCE 下降至 2.65%。CPI 的变化基本与 PCE 一致，4 月经

季节调整的 CPI为 2.30% /，较上月小幅下降一个百分点，核心 CPI是 2.80%，与上月持平。 
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图表 9：美国货币政策目标利率 PCE 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

 

图表 10：美国 CPI 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 
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 从 PCE 的分项看，推动美国本轮通货膨胀（2021 年 2 月-2023 年 6 月）的主要力量—

—商品价格变化，已经恢复到正常状态，3月份同比变化为-0.26%，对于通货膨胀的贡献已经

为负数。同时，服务项目的处于相对高位，3月服务项目同比涨幅为 3.49%。 

图表 11：PCE 的分项变化 % 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

进一步分解分析 PCE 服务项目中各子项的情况，可以看到 3月份同比上涨幅度最大的是

金融和保险服务，达到 7.08%；其次是休闲服务，涨幅为 4.49%；第三位的是住房和公共事业

费用支出，涨幅为 4.22%。 
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图表 12：PCE 服务项目下各子项变化 % 

 

资料来源：根据 Wind数据自行整理分析，香港致富证券 

 

四、结论 

综合主要宏观经济数据，目前美国经济基本处于潜在经济增速附近，经济运行状态基本稳

定。因此，美联储近期维持货币政策处于观望状态，等待未来数据的进一步变化，再决定货币

政策的方向。 

具体的结论是： 
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面临一定的下调风险。 

3、美元：尽管近 4 个月，由于欧元和日元的阶段性走强，导致美元指数出现下调，但是从
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动，黄金价格出现持续走高。目前黄金价格已经远远超出 1456美元/盎司的平均综合维持成本

（AISC），溢价幅度超过 100%，因此，4月各国官方储备购金数量出现明显下降。 

5、美股：随着关税风波冲击的逐渐消退，股票市场的不确定性迅速修复，市场的信心正在

逐渐回暖。但是，特朗普执政以来，政策制定的缺乏理性和反复无常，已经成为这届政府的常

规操作。无法排除未来很可能还会出台一些出人意料地政策，导致经济和市场再次发生剧烈动

荡。因此，对于美股市场的展望是经济平稳发展决定的长期趋势叠加短期政策冲击带来的剧烈

波动。 
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