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风险资产、避险资产“大逆转”警报解除了吗？

美国政府滥施关税一度引发全球
风险资产暴跌，避险资产光芒四射。
但短短一个月后，市场风险偏好回升，
全球资产表现“大逆转”。

当地时间5月12日，风险资产再
获青睐，避险资产大幅回调。美股高
开高走，三大指数大幅收涨，均收于3
月以来的最高水平。美债下挫，10年
期美债收益率逼近4.5%关口。2年期
美债收益率一度突破4%。现货金下
跌2.7%，收报每盎司3233.72美元。

5月12日，中美双方发布《中美

日内瓦经贸会谈联合声明》。商务
部新闻发言人就此发表谈话。美方
承诺取消根据 2025年 4月 8日第
14259号行政令和2025年4月9日第
14266号行政令对中国商品加征的
共计91%的关税，修改2025年4月2
日第 14257号行政令对中国商品加
征的34%的对等关税，其中24%的关
税暂停加征 90天，保留剩余 10%的
关税。

相应地，中方取消对美国商品加
征的共计91%的反制关税；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。中方还相应暂停或取消对
美国的非关税反制措施。双方一致同
意建立中美经贸磋商机制，就经贸领
域各自关切保持密切沟通，开展进一
步磋商。

前路仍存在不确定性，在这波风
险资产、避险资产表现“大逆转”过后，
接下来市场乐观情绪能否延续？投资
者需要警惕哪些风险？市场警报解除
了吗？

受到中美联合声明利好推动，美股已经回到
美国公布所谓的“对等关税”之前的水平。

5月12日，标普500指数收涨3.26%，报5844.19
点；纳斯达克综合指数涨4.35%，报18708.34点；道
琼斯指数涨2.81%，报42410.10点。中概股跑赢大
盘，纳斯达克中国金龙指数暴涨5.4%。

二进制资产高级基金经理傅英杰对记者表
示，美股迎来重要突破，放量跳空大涨，打破自
2月下旬以来的空头走势，重新站上半年线。
从量能、技术指标到市场情绪与筹码结构，整体
气氛出现积极转变。他认为这不只是短线大幅
反弹，也是趋势的正式反转。从他获取的机构
信息看，这一波突破前华尔街已经提前布局，空
头回补、踏空担忧等因素或支撑这波行情的持
续性。

随着市场风险偏好升温，美股科技股“七巨
头”市值增加了8375亿美元，创下了自4月9日以
来的最大增幅。在大型科技股的带动下，纳斯达
克100指数已较4月低位反弹超20%，进入技术性
牛市。

渣打中国财富方案部首席投资策略师王昕杰
分析称，科技股12个月前瞻市盈率目前位于2001
年以来的平均估值附近，在24倍左右。在贸易谈
判进展下，科技股仍然有短期的上涨空间，未来
表现要看进一步贸易谈判的进展。从更长的维度
看，谈判具有复杂性和波动性，美联储不会预防
式降息，叠加美国债务压力，仓位集中在科技股
的投资者可以趁科技股反弹做进一步的仓位平
衡，配置以中国资产为主的非美资产。

在王昕杰看来，本次经贸谈判成果明显超过
市场预期，风险资产迎来较大支撑，避险资产面
临压力。未来贸易谈判、减税法案进展、美联储
的政策变化、国债供应等因素将决定市场乐观情
绪是否能持续，投资者仍然需要对风险资产保持
警惕。

耶鲁预算实验室的数据显示，即使考虑到
最新的政策变化，美国的平均有效关税税率仍
高达 17.8%，为 1934年以来的最高水平，比特朗
普第二任期前的平均有效关税税率提高了15.4
个百分点。

市场风险偏好回升

作为本轮风险资产大涨的背景，“避险之王”黄
金的跌势尤为显眼。

傅英杰对记者分析称，黄金之前冲上3500美
元/盎司大关，主要驱动因素是地缘冲突、关税避险
交易以及美国主权信用下降，这三个因素近期都有
所松弛，所以黄金必然成为其他资产的“血包”。未
来央行购金的步伐可能会放缓，美联储处于观望状
态，降息迟迟未至，黄金面临一些压力。

对于黄金的大跌，王昕杰分析称，短期来看，
风险情绪得到缓解，黄金多仓拥挤的状况有所缓
解。但长期来看，如果“去美元化”叙事重新演
绎，黄金的价值更能得到体现。即使未来“去美
元化”有一定程度改变，在降息和美元走弱的背
景下，黄金仍然可以得到一定程度的支撑，长期
需要观察美国内生的经济增长是否可以消化其
债务水平。

在天风证券策略首席分析师吴开达看来，基于

美债、美元去研究黄金定价具有周期性的思维，长
周期指标需要观察美元信用。近几年，基于美元信
用等原因交易黄金的投资者可能是新兴市场国家
的投资者，包括央行等，所以从结果上看，传统框架
似乎“失效”了。

全球央行近几年仍然在增加黄金储备量。吴
开达分析称，央行增持黄金具有长期性，从过去经
验来看，增持黄金的国家出现减持的可能性不大，
换言之，央行购金不仅是强支持的买方，而且会减
少市场上交易的黄金流通盘。

展望未来，傅英杰提醒，目前需要密切关注金
价能否维持在3000美元/盎司以上运行，如果下方
支撑足够，还有机会再创新高。长期来看，黄金牛
市已经走了很多年，傅英杰提醒，目前黄金可能处
于牛市末端，如果近期直接跌破3000美元/盎司，那
么这轮黄金牛市可能会结束，历史上相似的行情走
势可参考1980年和2021年的情况。

“避险之王”能否继续闪耀？

尽管近期市场情绪有所好转，美股等风险
资产大幅反弹，但鉴于不确定性尚未彻底消除，
投资者仍需保持警惕。

高盛首席策略师大卫?科斯汀预计标普500
指数将在未来12个月内触及6500点，高于此前
预测的6200点。这一新的目标价意味着，标普
500指数有望较5月12日收盘价继续上涨约
11%。

尽管高盛上调了标普500指数的目标价，
但仍然保持着一定程度的谨慎态度。美股一季
度财报季表现超预期且贸易谈判显露积极信
号，但科斯汀仍呼吁投资者保持警惕。虽然标
普500指数成分股首季盈利同比大增12%，是财
报季前预期6%增幅的两倍，但经济潜在挑战与
关税政策的不确定性仍可能对美股构成压力，
多数企业的业绩指引尚未充分计入关税政策可
能带来的冲击。

在科斯汀看来，当前美股处于“强现实与弱
预期”的拉锯战中，投资者需在享受短期财报红
利的同时，密切关注关税政策、企业资本支出意
愿及美联储政策转向三大变量，以应对潜在的
市场动荡。

摩根士丹利分析师迈克尔?威尔逊警告称，
尽管投资者对美国股市的情绪正在改善，但现
在就解除警报还为时过早。如果美股未来想要
出现更显著的上涨，需要贸易谈判取得更多进
展，美股上市公司公布更好的业绩。

与此呼应的是，SingularBank策略主管罗
伯托?科尔特斯也提醒，美国股市短期内不太可
能重返历史高位，即使最终达成协议，企业仍将
因美国经济政策的混乱与不确定性而面临损
失。“我们之前已经逢低买入，现在我们暂停操
作，但也在权衡是否应该趁反弹减仓。”

傅英杰对记者分析称，美联储目前没有太
多的降息预期，本周美联储主席鲍威尔讲话应
该还是会维持上次美联储利率决议后记者会上
的观望论调，短期不会有太大变化，降息预期有
限。美股再上涨估值又开始要回到相对高位，
而企业一季度财报虽亮眼，但未来预估逐季下
修，在估值与获利双重压力下，虽然短期美股动

能还可高看一线，但中期要提防下半年的回调
讯号。

交易员已经下调对美联储今年降息的押
注，目前预计2025年仅有两次降息。追踪美联
储议息会议的互换合约显示，市场预期到12月
美联储仅累计降息55个基点，低于上周接近75
个基点的预估，交易员认为今年第一次降息可
能在9月到来。对政策最为敏感的2年期美债
收益率12日一度上涨12个基点，重新站上4%，
反映市场对2025年降息幅度的预期有所回撤。

高盛首席经济学家简?哈祖斯预计美联储
降息将晚于之前预期的7月，12月开始降息三
次，并且将隔次会议降息，而不是连续降息。“在
我们新的经济基线情境下，降息的理由从‘提供
保险’转向‘正常化’，原因是经济增长保持相对
稳健，失业率上升幅度略有减缓，政策支持的紧
迫性下降。”

未来仍存在较大不确定性，华尔街对今年
美联储降息幅度的看法仍存在不小分歧，经济
学家的预测从不降息到降息高达125个基点不
等。从主流观点看，多家大型银行预计美联储
今年或将降息两到三次，最早可能在7月或9月
开始。

在申万宏源证券首席经济学家赵伟看来，
经验上，金融压力上行是美联储“转鸽”的重要
条件。当金融压力显著且持续上升时，美联储
或考虑政策对冲。金融压力可综合衡量融资条
件、违约风险或风险偏好。一方面，金融压力上
行本就隐含了经济下行的预期；另一方面，在

“金融加速器”机制之下，金融压力上行或进一
步加剧经济下行压力，比如由放缓转向衰退。

展望未来，赵伟预计，2025年仍可期待美联
储降息，首次降息的时点或位于三季度。在“滞
胀”环境下，美联储较难在6月前获取足够多的
基本面信号，但金融状况/压力可能成为一个重
要因素。如果金融市场平稳运行，美联储6月
会议降息的概率或趋于下行。但往下半年看，
无论是“滞胀交易”还是“衰退交易”，金融压力
仍将趋于上行，从而为美联储降息铺平道路。
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警报仍未解除


