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主要看点
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❖ 美国国债长期以来被视为全球最安全的资产，但由于

财政忧虑及穆迪的信用评级下调，5月价格波动显著。

❖ 部分投资者甚至将美国国债比作新兴市场债券

（EMD），而EMD则正在逐步摆脱“高风险”的标签。

❖ 波动性出现转向：债券市场的波动曾主要由新兴市场

政治与央行政策驱动，如今却源于美国的不确定性。

❖ 如何取得平衡：尽管美国国债在缓冲经济增长冲击方

面仍具作用，但部分精选的信用市场可能提供更优的

风险调整后收益。

❖ 市场情绪在短短几个月内发生了逆转——“美元之王”

走弱，标普500指数表现落后于全球市场，美国国

债也面临压力。

❖ 特朗普不可预测的政策无疑动摇了市场对美国作为

避风港的信心，但其他因素也在发挥作用。

❖ 尽管此前较强的经济增长和企业盈利支撑了“美国

例外论”，但现在已显现出越来越多的阻力迹象。

❖ 具有讽刺意味的是，特朗普2.0带来的一个重要启示

是：在这个新时代，投资者不应仅仅被动配置标普

500指数。

❖ 美国与中国达成为期90天的临时贸易休战协议，缓解了

市场对关税战升级的担忧。在“TACO交易”（即“特朗

普总是退缩”）的推动下，投资者信心增强，股市上涨。

❖ 然而，随着市场对财政状况的担忧加剧，加上法院对特

朗普关税合法性的质疑判决，月中后市场的乐观情绪有

所减弱，新的不确定性出现。

❖ 尽管由于关税预期变化，美国的软数据（如调查数据）

有所回升，但硬数据（如初请失业金人数）已显现出初

步压力迹象。

❖ 预计软数据和硬数据最终将趋于一致，并指向美国经济

增长疲弱的局面。

❖ 目前来看，前路或许不会像四月那般动荡，但波

动性远未结束：五月的市场反弹激发了投资热情，

❖ 但随着美方与其他国家间的互征关税暂停期接近

尾声，风险依然存在。美国的财政路径与高企的

债券收益率也可能持续对市场构成压力。

❖ 股票：整体持温和正面观点，但建议通过更具灵

活性的投资组合配置对冲和防御性资产以控制风

险。

❖ 固定收益：偏好部分精选的投资级信用债，兼具

良好的收益潜力与更强的抗压能力。

市场回顾 美国“例外论”的终结？

展望：谨慎乐观收益格局的演变
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