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宏观点评  
 

一、事件 

美国时间 5 月 5日下午，美国总统发推称对 2000亿美元中国商品的关税措施

税率将自周五（5 月 10日）起由 10%上调至 25%，剩下的 3250亿美元也将很快以

25%的税率加征关税。 

二、分析 

1、综合媒体报道，特朗普突然加强关税措施的原因是中国试图重新谈判已经

达成协议的贸易条款，中美贸易谈判进展过于缓慢；AXIOS称中国放弃了美国认

为已经达成的协议并试图重新谈判；彭博称美国对中国在技术转让等关键问题上

早先做出的一些承诺出尔反尔感到沮丧。 

2、美国近期经济数据优于预期是特朗普政府加强关税措施的底气所在。美国

一季度实际 GDP 环比年率增长 3.2%，3月份非农就业大增 26.3万人。同时通胀压

力不高也令到美联储暂停了加息步伐并决定年内结束缩表进程，但美联储在特朗

普政府频繁的降息言论政治压力下坚持观望立场；我们判断特朗普政府持续呼吁

降息的真实意图是阻止美联储继续加息，那么美国经济表现必须低于美联储继续

加息的门槛。 

3、与双方此前有关谈判进展顺利的表态相比，白宫态度突然出现转变，除了

上面所说的表面原因与经济原因之外，还有心理和策略方面的因素。此前知情人

士表示美国政府预期本周在华盛顿会谈后周五宣布达成协议， 但特朗普以及与他

关系密切的人最近几天对谈判进展速度以及泄密感到恼火，而且他们认为泄密是

为了让总统难堪。另外，在谈判前施加压力是特朗普政府的一贯伎俩，这也可以

在 2020年连任总统竞选前满足对华强硬派的政治压力，以免一旦中美贸易协议达

成后招致保守派的指责。但特朗普想达成贸易协议的意愿并没有根本性改变，这

是与 2018年下半年所不同的地方。 

4、因为中美贸易谈判结果肯定是对中国不利，差别只在于让步多少；无论导

致美国新增压力的真实原因是中方还是美方，如果中国在美国压力下屈服而达成

贸易协议，必然会招致国内强硬派的反对声音，甚至可能动摇国内团结稳定局面。

因此光是从政治上来讲，本周达成中美贸易谈判已成 Mission Impossible；那么

中美本周五很大概率就会互相加强关税措施，这又进一步对中美贸易谈判进程造

成不利影响；我们预计上半年已经不太可能达成中美贸易协议，中美贸易谈判要
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宏观点评  
往前走需要新的触发因素。 

5、在此事件之前，全球经济短期企稳的信念就已经遭到动摇，中国、美国、

印度和巴西的 4 月份制造业 PMI均较 3月份有所回落，欧元区 4月份制造业 PMI

虽然较 3月份小幅反弹但仍低于 50%，市场风险偏好已经有所下降。由于事出突

然，而且部分市场参与者依然选择相信前段时间的乐观言论，我们预计市场对此

事件的负面冲击初期反应不足而后期反应过度，全球金融市场或会逆转一季度走

势，经济同步衰退、央行宽松预期重新主导金融市场。 
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