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[image: ] 市场综述
美国三大股指全线收涨，道指涨0.3%报44556.04点，标普500指数涨0.72%报6037.88点，纳指涨1.35%报19654.02点。美元指数跌0.4%报108.00，非美货币普遍上涨，欧元兑美元涨0.33%报1.0379，英镑兑美元涨0.27%报1.2480，美元兑日元跌0.27%报154.34，离岸人民币对美元涨249个基点报7.2869。国际油价涨跌不一，美油3月合约跌0.56%，报72.75美元/桶。布油3月合约涨0.17%，报76.09美元/桶。国际贵金属期货普遍收涨，COMEX黄金期货涨0.6%报2874.2美元/盎司，COMEX白银期货涨1.09%报32.88美元/盎司。ICE原糖主力合约涨2.23%报19.69美分/磅，ICE棉花主力合约涨1.36%报66.94美分/磅。
图表1：全球主要股指涨跌幅（%）
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资料来源：公开资料整理、瑞达国际

· 消息回顾
【美国总统特朗普签署行政命令，宣布美国退出联合国人权理事会和联合国近东救济和工程处（UNRWA）。】
【美联储戴利表示，尽管存在不确定性，但经济仍然保持着持续的动能；美联储可以慢慢观察数据和政策变化；经济处于非常良好的状态；美联储还没有完成通胀方面的工作；美联储承诺通货膨胀率为2%，并将致力于实现这一目标。】
【欧洲央行管委维勒鲁瓦表示，正在接近2%的通胀目标，欧洲央行可能会有更多的降息。预计法国不会出现经济衰退，预计法国经济在2026年和2027年将逐步恢复。】
【日本央行行长植田和男表示，目标是实现可持续、稳定的2%通胀。趋势通胀是指不包括一次性因素的价格变动，日本现在是处于通货膨胀，而不是通货紧缩。】
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· 观点汇总
美元指数
隔夜，美元指数跌0.4%报108.00，非美货币普遍上涨，欧元兑美元涨0.33%报1.0379，英镑兑美元涨0.27%报1.2480，美元兑日元跌0.27%报154.34。宏观数据方面，美国12月JOLTs职位空缺为760万人，意外低于预期800万人，预示劳动力市场需求或出现放缓迹象，就业供需缺口的逐步收窄或将继续抑制工资增长。美国12月工厂订单月率录得-0.9%，低于预期的-0.7%，叠加此前公布的美国第四季度GDP不及预期，暗示美国经济增速或将趋于平缓，为后续美联储的降息计划做好铺垫。若后续的通胀和就业数据在短期内加速回落，可能进一步强化市场对美联储的降息预期，在此影响下美元指数或将承压运行。特朗普的关税政策加剧了市场的不确定性，避险资金的流入或为美元提供一定支撑。欧元区方面，近期公布的CPI及制造业PMI数据均超预期，通胀预期升温引起欧央行管委对于未来经济的担忧，但大体仍维持审慎降息的观点。预计美国关税所带动的美债利率上行和美元走强或将持续对欧元施压。日元方面，通胀预期升温、央行基调偏鹰为利率提供一定支撑，美日利差的收敛预期或将推动日元震荡上行。
图表1：美元指数走势图
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描述已自动生成]
资料来源：Wind、瑞达国际
S&P500
截至2月4日，标普500指数上涨0.72%至6037.88点；迷你标普500主力合约下跌0.16%至6045.75点。经济数据层面，美国1月ISM制造业PMI为50.9，自2022年10月以来首次进入扩张区间，预期49.8，前值49.3。美国1月标普全球制造业PMI终值为51.2，为7个月以来首次回升至50.0以上，预期50.1，前值50.1。关税政策方面，特朗普此前宣布对中国、加拿大、墨西哥加征关税，但随后又再次推迟对加墨两国加征关税时间，可见其政策具有极大反复性和不确定性。货币政策方面，多位美联储表达了对关税政策推升通胀的担忧。个股方面，已公布四季度财报的标普500成分股中有7成业绩超分析师预期。整体来看，美国经济维持强劲的同时，上市公司获利增长对美股上涨有利多作用，但关税政策反复加剧市场波动。策略上，建议暂时观望。
图表2：S&P500走势图
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 资料来源：Wind、瑞达国际
富时中国A50
春节长假期间，富时中国A50指数暂停交易；截至2月4日新交所富时A50期指主力合约上涨1.09%至13040点。海外方面，美联储在最新一次议息会议上维持利率不变，并在政策声明中删除“通胀朝着目标取得进展”的表述，美联储鹰派政策声明削弱市场对其后续降息预期，推动美元走强，人民币汇率相对承压，对后续国内降息空间起到一定制约。此外，特朗普宣布将对自中国、加拿大、墨西哥进口的商品加征10%、25%、25%的关税，但随后，特朗普再次宣布将暂停对加拿大、墨西哥征收关税。可见特朗普的政策具有极大反复性和不确定性，后续对华关税实际落地情况仍有待观察。国内方面，春节期间国内文娱市场火爆，截至2月2日春节档电影票房已超90亿，服务类消费表现强劲，预计在一定程度上推动社零走高。同时，2025年汽车“两新”政策力度远超市场预期，车市在2025年上半年或将成为社零增长的一大动力。此外，受到美国贸易战冲击的影响，3月份即将召开的两会上预计将有更多提振内需的政策出台。同时，由于年前逆回购将集中到期，关注央行年后降准置换的可能性。对此，预计节后A股短期仍将呈现震荡态势，而随着两会临近，市场情绪或逐渐发酵，届时股指有望逐步走强，同时若央行降准预期兑现也将对市场有刺激效果。策略上，建议逢低买入。
图表3：富时中国A50走势图
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 资料来源：Wind、瑞达国际
铜
隔夜COMEX铜偏强震荡，报收4.363美元/磅，涨跌幅+1.32%。国际方面，美国职位空缺创去年9月以来的最低水平。美国12月工厂订单月率录得2024年6月以来最大降幅。国内方面，国务院关税税则委员会公告称，自2025年2月10日起，对原产于美国的部分进口商品加征关税。库存方面，截至2月4日，COMEX铜库存为98774短吨，环比+537短吨；LME铜库存254950吨，环比-175吨；SHFE每日仓单25445吨，环比+3680。美元美债方面，受美国数据疲弱的刺激，美元指数收跌0.38%，险守108关口。美债收益率连日走低，基准的10年期美债收益率收报4.51%，对货币政策更敏感的两年期美债收益率收报4.21%。操作建议，纽铜主力合约轻仓震荡偏多交易，仅供参考。
图表4：铜日线走势图
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资料来源：Wind、瑞达国际

黄金
隔夜，国际贵金属期货普遍收涨，COMEX黄金期货涨0.6%报2874.2美元/盎司，COMEX白银期货涨1.09%报32.88美元/盎司。受特朗普可能对美国进口黄金加征关税的影响，市场参与者加速将现货黄金从伦敦转运至纽约COMEX仓库，短期内激增的黄金需求推动伦敦金现货价格续创历史新高。宏观数据方面，美国12月JOLTs职位空缺降至760万人，意外低于预期的800万人，显示劳动力市场需求或有所放缓，就业供需缺口的收窄可能抑制工资增长。与此同时，美国12月工厂订单月率录得-0.9%，低于市场预期，叠加此前公布的四季度GDP不及预期，经济增速趋缓迹象显现，为美联储后续降息提供了更多依据。近期美国经济数据走弱，加之美债收益率承压，或将进一步强化市场对于美联储三月降息的预期。同时，特朗普关税政策的不确定性推升避险情绪，叠加DeepSeek事件对美股的冲击导致市场风险偏好下降，以及去美元化的长期趋势，为金价提供中长期支撑。短期内，在海外定价逻辑主导作用下，贵金属市场或延续高位震荡偏强格局。
图表5：COMEX黄金日线走势图
[image: 图表, 折线图
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资料来源：Wind、瑞达国际

[bookmark: OLE_LINK3][bookmark: OLE_LINK4]ICE原糖
洲际期货交易所（ICE）原糖期货周二收高，受美元走软及关税忧虑缓解。交投最活跃的ICE 3月原糖期货合约收盘涨0.4美分或2.08%，结算价每磅19.66美分。印度方面，印度糖生产进度偏慢，截至1月31日，印度全国有494家糖厂压榨甘蔗，低于上年的517家，已压榨1885万吨甘蔗，产糖1650万吨，上年度同期产糖1870万吨。不过节前印度政府允许在2025年9月之前的本年度出口100万吨糖，关注后期政策实施情况。建议3月ICE原糖短期观望。
图表6：ICE原糖期货主力合约日走势图
[image: 图表, 折线图

描述已自动生成]
资料来源：Wind、瑞达国际
ICE棉花
洲际交易所(ICE)棉花期货周二上涨逾1%，升至近一周高位，受美元走贬和市场乐观人气带动。交投最活跃的ICE 3月期棉收涨0.9美分或1.36%，结算价报66.94美分/磅。国内市场：供应端，由于受春节假日影响，纺企开机率持续下降，产成品累库为主，市场对原料端采购不足，棉花商业库存持续累库中，供应相对充裕。消费端，特朗普签署行政令，对中国进口商品加征10%的关税，进一步削弱中国纺织品出口竞争力，影响棉花需求，短期可能导致郑棉价格进一步下跌。中长期而言，若贸易摩擦持续，棉花行业可能面临长期需求疲软和价格低迷的格局。总体上，美棉价格下跌的背景下，国内供应充足，外需面临关税挑战，预计节后棉价跟随外盘弱势运行为主。
图表7：ICE棉花期货主力合约日走势图
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资料来源：Wind、瑞达国际
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24小时客服电话： 00852 - 25342000/86 - 13603059885
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客服QQ： 203195058/2938472186
网址：www. ruida- int . com
地址: 香港湾仔菲林明道8号大同大厦17楼05 - 06室
11

image3.png




image5.png




image6.png
EREBBHRTKEIE (%)

3.0000

2.5000

2.0000

1.5000

1.0000

0.5000 I I I
0.0000 l I

B

-0.5000
A Taem P o ,
PURTRHT sihsoiss | oiveiss | veiesute | Lt | oo | 570 RET | wmone | M1 psaas | hrarsoo | TR | oo |hokses

4

2025-02-04| -0.1490 -0.0904 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.3019 0.3615 0.6554 0.7224 0.7225 1.3514 1.6231 2.8327





image7.png
B ST Seoeke

110.000 oo‘ 110176 110.000
i
ea000 ﬂmvmow '? lo‘?ﬁqu.mam
it g
‘ﬂw‘ﬂwm ) e Mg
g (O

oaoo ,lﬂ ‘ Ty "l‘ﬂ' 'I.‘Iﬂwwﬁ"ul nu'"'”m‘“wﬂ' 104000
.
Wy 4

102,000 ! 102,000

b g

W g




image8.png




image9.png
H

ZoNONEAUS B~





image10.png
HE AN mE ER se NC =S BE O FR &R B=Y =B £ mx128436789(0 - &

» et | [ (= || A= | [ =05 |5 | [ 159 | [ 309 | 0 || || e - || s | 20@®@@ 0

BEENB\HE MAMASA33  tMAIO431  MA20432  tMA30426  f MAGO421  t S®oR e

000 ML,

019, i 019
2024/04 05 06 o7 08 09 10 11 12 01 02





image11.png
Bif AneTE
Seoeke

280000 g =
W1 230000
270000
. o
260000 ol it o 70000
i
260000
250000 . ﬂ,s,'ﬂnm,“ﬂw.ﬂ
A ’24542 ¥ 2500.00
240000 i |
Alﬂxv L Doy
230000 utU° iyl o 240000
230000

220000 pyg37
2200.00




image12.png
BERNDE oD ® 0

—23.45

syl
L) .*! Al by g g

2155

23

I, s
$+D i D*‘ I
21000 Mﬁ]* T lTﬁ'?u-m,*

20,000

12,000

18000 I*ﬁpmﬂ




image13.png




image14.png




image15.png




image2.png
@




image4.png




image16.png
@HERE R

RUI DA INTERNATIONAL FINANCE COMPANY




