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就业人数 17.7万

3个月平均 15.5万

图1：

美国4月非农就业数据强劲，但趋势正在减弱
月环比变化及3个月移动平均值（经季节调整），以千为单位

资料来源：美国劳工统计局、FactSet、摩根大通资产管理公司。

→	 关税的发展继续成为人们关注的焦点，投资者继续保持谨慎，
市场也维持波动。尽管美国国际贸易法院裁定特朗普宣布征
收的绝大多数关税非法，但特朗普政府提出了上诉，上诉法院
允许关税在此期间继续有效。据报道，如果上诉不成功，特朗
普政府正在考虑征收大范围关税的替代措施。

→	 美国2025年1季度国内生产总值（GDP）萎缩的主要原因是企
业在关税生效前急于进口商品。其结果是，进口以42.6%的年
率激增，这是近五年来的最高水平，这意味着净出口（出口减
去进口）拖累了整体增长4.9%。然而，消费者支出仍在扩大， 
尽管速度较慢，特别是在耐用品和服务方面，后者基本上不受
关税政策的影响。

→ 4月的就业报告受到密切关注，这是自4月2日“解放日”关税 
公告以来的第一份就业报告。数据显示，美国非农就业人数增
加17.7万人，超出预期。虽然4月份的就业数据是正面的，但近
几个月的趋势显示招聘正在放缓（图1），因职位空缺减少和持
续的失业救济申请达到2021年11月以来的最高水平。

→	 这些经济数据表明，美国经济正在放缓，但尚未崩溃。尽管如
此，由于不确定的政策前景使企业难以制定计划，这可能导致
投资和招聘推迟，经济增长可能会进一步放缓。

→	 值得注意的是，这种放缓是关税政策的不确定性所驱动的， 
而非由企业或家庭的结构性问题驱动的，这与2008年金融 
危机期间不同。2025年下半年关税明朗化后，市场环境可能 
会有所改善，焦点将转向美国减税、放松管制和降息。

→	 考虑到市场的庞大规模，以及美国企业的创新和增长前景， 
美国股市并不应该被忽视。然而，如果您的投资组合主要配置
于美国股票，现在可能是考虑将投资分散到全球股票和其他
资产类别的好时机。可考虑全球多元化股票基金或多资产 
策略产品。

来自美国经济的多重信号
随着贸易谈判的进展，最近的数据显示，美国经济正在放缓，但尚未崩溃。

→	 美国股票并不应该被忽视，但如果您的投资组合主要配置于美国股票，现在应是进行多元化投资于全球股票和其他资产
类别的好时机。

投资者能做什么
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→	 一个关键问题是，尽管征收关税，美国消费者，尤其是占总消
费近一半的前10%的消费者，是否会继续消费。非必需消费品
行业可能会更加艰难，而主要消费品（例如杂货和个人护理）
可能会保持韧性，因为即使在经济低迷时期，其仍会保持稳定
的需求。

→	 在这种不确定的背景下，资产负债表强劲、利润率稳固、定价
能力强的公司可能最有弹性。例如金融和公用事业等行业， 
因其主要以国内市场为重心并以提供服务为商业模式。尽管
科技行业可能因严重依赖全球供应链和全球销售而面临挑
战，但它仍然受到人工智能（AI）的结构性发展和投资的支撑。

→ 2025年1季度美国企业财报显示，在关税上调之前，消费者 
支出和制造业被提前提振，而美元走软使外国客户更能负担
得起美国出口产品。

→	 科技行业仍然是整体盈利增长的主要驱动力，由于去年基数
较低，医疗保健行业也贡献强劲（图2）。另一方面，能源相关
企业因油价下跌而陷入困境，而中国经济放缓拖累了原材料
行业。

→	 这说明大多数公司将关税列为主要担忧，由于前景不确定，
一些公司并没有提供今年的盈利指引。更高的关税和对 
具体关税水平的理解混乱可能导致需求减弱、贸易减少、 
成本上升和不确定性增加。这些压力可能会减少企业收入 
和利润率，并导致企业减少招聘和资本投资。

话题2:   

美国企业盈利保持稳健，但无法忽略经济前景的不确定性
美国企业在2025年1季度的盈利表现稳健，约77%的公司每股收益超过预期，略高于五年 
平均水平。然而，企业警告称前景并不确定。

→	 关注资产负债表强劲、利润空间稳定、定价能力强的公司。风险偏好较高的投资者可以考虑科技和发达市场金融领域的机会。
投资者能做什么
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图2：

2025年1季度标普500指数按行业分类的每股收益增长

资料来源：摩根大通资产管理公司。
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→	 在5月的联邦公开市场委员会（FOMC）会议上，美联储连续 
第三次将利率维持在4.25% - 4.50%不变。尽管政策驱动型经
济放缓的迹象开始出现，但美联储仍坚持谨慎的“观望”态度，
并认为在关税影响更加明朗之前，这是合适的。

→	 政策声明凸显了央行面临的艰难平衡。目前，美联储倾向于 
保持耐心，不准备仅仅根据一个季度的疲弱经济增长就做出 
反应。总的来说，他们的观点是，美国经济仍在以稳健的步伐 
扩张，而劳动力市场仍保持弹性。尽管如此，美联储确实警告
称，经济前景的不确定性有所增加，由于关税，通胀和失业风险
都有所增加。

→	 美联储回避了这样一个问题：如果通胀和就业都成为问题， 
它是会优先考虑抑制通胀还是支持就业。就目前的情况来看，

我们认为关税导致的通胀将是一次性的飙升，随后会消退。 
值得关注的一个关键指标是美国的就业机会，因为这一趋
势通常与美联储的政策转变相对应（图3）。如果职位空缺 
继续减少，这可能会导致美联储内部更多人接受降息。

→	 简而言之，降息将会发生，但要晚于此前预期。美联储在进
一步了解关税影响之前不会采取行动。投资者现在预计， 
下一次降息只会在9月份发生。我们预计今年将有三次降
息，每次降息25个基点，尤其是如果职位空缺持续减少的 
情况下。

→	 由于预计今年晚些时候仍将降息，投资者应关注投资级 
债券和优质派息股等高质量、能产生收益的资产。

话题3:   

→	 由于降息只是推迟，投资者应把重点放在高质量、能产生收益的资产上，比如投资级债券和优质派息股。
投资者能做什么

美联储（Fed）正在等待不确定性消除
鉴于经济和通胀前景的不确定性，美联储将继续保持耐心，但预计今年晚些将降息，以抵御
经济增长的下行风险。
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图3：

美联储的政策转变通常与美国职位空缺的趋势保持一致

资料来源：美国劳工统计局、美联储、FactSet、摩根大通资产管理公司。
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