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宏观观点 
 
 

海外宏观周报：从“金发姑娘”转向滞胀交易 
  
 
⚫ 核心要点 

上周宏观图景仍由中东局势主导，美以伊冲突进入第二个月，前

景仍充满不确定性。上周一，美国方面释放正在与伊朗接触谈判的信

号，总统特朗普宣布，将推迟针对伊朗能源基础设施的打击行动，理

由是美伊之间进行了“非常良好且富有成效的”对话，市场短暂交易

冲突降级预期。但谈判随即遭到伊朗官方否认，伊朗外交部发言人表

示，并未与美国进行谈判，且伊朗关于结束战争的条件没有改变。当

前双方诉求差距显著，达成协议仍需时日。同时，战火外溢风险仍在

累积，也门胡塞武装参战，还有媒体报道称，美国计划向该地区增派

部队。 

市场在停火的希望与冲突延长的担忧之间剧烈摇摆。在此背景

下，上周投资者风险偏好明显下降，股市整体承压，国债收益率因通

胀担忧和宽松预期消退而上行，美元在避险需求驱动下走强。市场从

年初的“金发姑娘”叙事逐渐转向滞胀交易。回顾历史经验，在滞胀

预期下，市场风格通常呈现明显的防御特征，能源、必需消费、上游

原材料等板块相对抗跌，金融、可选消费等板块表现疲软；大宗商品、

通胀挂钩债券（TIPS）等能够直接受益于价格上涨或具备通胀对冲属

性的资产，往往获得超额收益。 

 

⚫ 风险提示： 

若地缘冲突快速缓和，能源供给恢复，油价与通胀预期或回落，

市场可能重新定价增长修复+通胀下行情景。 

   

 

发布时间：2026-04-01
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1 海外宏观事件与数据跟踪 

上周宏观图景仍由中东局势主导，美以伊冲突进入第二个月，前景仍充满不

确定性。上周一，美国方面释放正在与伊朗接触谈判的信号，总统特朗普宣布，

将推迟针对伊朗能源基础设施的打击行动，理由是美伊之间进行了“非常良好且

富有成效的”对话，市场短暂交易降级预期。但谈判随即遭到伊朗官方否认，伊

朗外交部发言人表示，并未与美国进行谈判，且伊朗关于结束战争的条件（包括

赔偿、安全保障、关闭美国在中东的基地等）没有改变。当前双方诉求差距显著，

达成协议仍需时日。同时，战火外溢风险仍在累积，也门胡塞武装参战，还有媒

体报道称，美国计划向该地区增派部队。 

市场在停火的希望与冲突延长的担忧之间剧烈摇摆。油价先因暂停消息暴跌，

后又因伊朗否认和持续冲突担忧而反弹，股市整体承压，国债收益率因通胀担忧

和降息预期消退而上行，美元在避险需求支撑下走强。未来应重点关注美伊是否

能有实质性外交突破，以及霍尔木兹海峡航运能否部分恢复。 

经济数据方面，美国劳动力市场仍有韧性，但受中东局势影响，消费者信心

有所恶化。申领失业金人数维持低位，密歇根大学消费者信心指数下滑至 53.3,

同时 1年期通胀预期抬升，而 5年期通胀预期相对稳定，显示长期通胀预期尚未

失控。日本通胀放缓趋势明确，但未来路径或受到国际油价飙升的干扰。各主要

经济体的通胀与消费都笼罩在中东冲突的阴影之下。 

图表1：美国初请失业金人数（万人） 图表2：美国续请失业金人数（万人） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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图表3：美国密歇根大学消费者信心指数 图表4：美国密歇根大学通胀率预期（%） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表5：日本 CPI 增速（%） 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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2 美联储观点跟踪 

 

1.芝加哥联储主席古尔斯比： 

美联储古尔斯比强调当前是一个经济紧平衡时刻，通胀和冲击因素增加了政

策的不确定性。古尔斯比指出，尽管失业率未显著上升，但通胀仍是主要风险，

且通胀预期的稳定性至关重要。 

油价上涨对家庭预期影响较大，可能引发通胀预期偏离，影响未来的货币政

策决策。古尔斯比提到历史上的石油危机常引发滞胀，当前需关注油价对经济的

长远影响。未来美联储可能在加息和降息之间反复调整，以应对不断变化的经济

环境和通胀压力。 

 

2.美联储理事库克： 

美联储理事库克指出，劳动力市场处于低招聘、低解雇状态，对最年轻的劳

动者而言尤为艰难。美联储正在密切关注人工智能和就业市场的相关数据，人工

智能对劳动力市场具有变革性作用，不确定性加剧，但风险总体平衡。鉴于伊朗

战争，如今通胀风险升高。风险平衡已更多地向通胀方向倾斜。美联储此前已接

近 2%的目标，关税偏离了这一目标，而当前的局势则进一步远离目标。 

 

3.美联储理事巴尔： 

鉴于通胀高于目标水平，利率可能需要“在一段时间内”保持不变。劳动力

市场似乎正在企稳。巴尔指出，中东冲突带来额外风险，降息前需看到通胀回落

的证据，鉴于高油价，战争增加了风险。 

 

4.美联储副主席杰斐逊： 

持续的能源价格冲击可能产生重大影响。预计一旦关税效应消退，在生产率

增长和放松监管的助力下，通胀回落势头将得以恢复。今年经济将以约 2%或略高

于 2%的速度扩张，但不确定性较高。杰斐逊预计失业率将在 2026年前保持稳定，

劳动力市场前景面临下行风险。杰斐逊指出，当前的政策立场使美联储处于有利
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地位。迄今为止的能源价格上涨对通胀的影响应相对温和。当前的政策立场应继

续支持劳动力市场，并促使通胀重新回落。他将密切关注成本上升是否会对经济

产生深远影响，但私人信贷脆弱性令人感到些许担忧。 

 

5.美联储理事米兰： 

美联储理事米兰认为应避免根据短期新闻制定货币政策，强调当前形势尚不

明朗。他指出油价冲击对核心通胀影响有限，能源价格上涨抑制需求，抵消部分

通胀压力。 

米兰预计 2026 年将多次降息，劳动力市场逐步走软，政策前景偏向宽松。

他警示二次通胀和工资上涨可能促使加息，但目前尚无必要。米兰调高今年年底

通胀预期至 2.7%，强调需关注油价对未来通胀的潜在影响。 

在上周的讲话中，美联储理事米兰还指出，庞大的美联储资产负债表扭曲了

市场，给美联储带来了问题。美联储更积极的市场干预举措可缩减资产负债表规

模。存在将美联储持有资产缩减 1万亿至 2万亿美元的路径，美联储资产负债表

规模缩小，能让美联储在下次危机时拥有更多选择。使美联储资产规模缩小的道

路将需要数年时间，而美联储持有资产规模的缩减取决于准备金需求的变化，美

联储应消除回购操作和贴现窗口的污点效应影响。 

 

6.里奇蒙德联储主席巴尔金： 

美联储巴尔金指出人工智能领域变革的步伐和不确定性，让许多美联储官员

感到不安。早在石油冲击之前，通胀进展就面临停滞风险。3月维持利率不变“显

得审慎”。他将密切关注通胀和预期数据，认为汽油价格上涨打击消费者信心，

可能挤压其他支出。同时他指出失业率虽然低，但劳动力市场感觉脆弱。 
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图表6：市场预期降息路径延后，年内维持利率不变 

 

资料来源：Fed Watch，中邮证券研究所 

 

3 风险提示 

若地缘冲突快速缓和，能源供给恢复，油价与通胀预期或回落，市场可能重

新定价增长修复+通胀下行情景。 
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融资服务，努力成为员工自豪、股东放心、客户信赖、社会尊重的优秀企业，打造契合中国邮政资源禀赋和市场地

位的特色精品券商。 
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