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周度市场报告
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市场综述



上周富时中国A50指数周涨0.05%，标准普尔500指数周跌2.55%。美元兑离岸人民币周跌0.15%。LME铜周涨1.87%，COMEX黄金周涨3.21%，COMEX白银周涨0.51%。WTI原油周跌2.06%。ICE原糖期货主力合约周涨1.97%，ICE棉主力合约周涨2.34%，MB铁矿石周涨1.13%。
图表1：全球资产涨跌幅
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资料来源：公开资料整理，瑞达国际

· 周度事件汇总
【美国总统特朗普表示，尽管对美联储未能更迅速地降息感到不满，但没有解雇美联储主席鲍威尔的计划，希望鲍威尔在利率问题上采取更积极的行动。此外，美国财长贝森特在一场闭门的投资者会议上表示，关税僵局不可持续，预计将在不久的将来，形势有所缓和。】
【美联储发布经济状况“褐皮书”。褐皮书显示，自上次报告以来，经济活动几乎没有变化，但国际贸易政策的不确定性在各份报告中普遍存在。仅有五个地区经济活动略有增长，三个地区报告经济活动基本保持不变，其余四个地区报告经济活动略有下降。这些言论可能会支持降息将需要一段时间的观点。】
【美国商务部下属的国际贸易署统计数据显示，3月赴美外国游客数量较去年同期下降近12%，降幅较2月的2%大幅扩大。】
【美国3月谘商会领先指标环比降0.7%，为2023年10月以来最大降幅，预期降0.5%，前值从降0.3%修正为升0.2%；同步指标环比升0.1%，前值升0.3%；滞后指标环比降0.1%，前值升0.4%。】
【据美国财政部数据，4月份美国关税收入激增逾60%，至少达到150亿美元，这将创下单月历史最高纪录。】
【美国上周初请失业金人数22.2万人，预期为22.2万人，前值从21.5万人修正为21.6万人。】
【美国3月耐用品订单环比升9.2%，预期升2.0%，前值从升1.0%修正为升0.9%。】
【美国4月标普全球制造业PMI初值50.7，预期49.1，3月终值50.2；服务业PMI初值51.4，预期52.8，3月终值54.4；综合PMI初值51.2，预期52.2，3月终值53.5。】
【国际货币基金组织（IMF）发布的4月《世界经济展望报告》显著调降全球经济增速，并警告贸易紧张局势的迅速升级和极高的政策不确定性预计将对全球经济活动产生重大影响。IMF基于截至4月4日公布的关税措施的参考预测，全球经济增长率将在2025年降至2.8%，在2026年降至3%，显著低于今年1月预测的两年均为3.3%。上述参考预测中，IMF将今年美国经济增速预测下调0.9个百分点至1.8%，调降幅度之大，位居主要发达经济体之首；预测明年美国经济增速将放缓至1.7%。】
【国际货币基金组织称，预计2025年关税提升将导致全球公共债务占GDP比重上升2.8个百分点，达到GDP的95.1%；如果由于关税导致收入和产出下降幅度超过目前的预测，到2027年，全球债务水平可能会超过GDP的117%。】
【欧洲央行行长拉加德称，关税对经济增长的影响具有负面作用，欧洲应降低内部贸易壁垒；通胀下行的轨迹明显；欧洲央行应保持灵活，随时准备采取行动；欧洲央行在决策方面将极度依赖数据表现；与特朗普进行谈判的空间是存在的。】
【欧洲央行调查显示，预计2025年欧元区经济增长0.9%，此前预测为1.0%；2025年通胀率预计为2.2%，3个月前预测为2.1%；2026年通胀预期为2.0%，三个月前预测为1.9%。】
【欧盟统计局数据显示，2月份欧盟对美国出口较上年同期增长22.4%，创下13个月来的最高出口增长率，总额达到518亿欧元。与此同时，从美国的进口同比增长2.4%，至282亿欧元。】
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	品种
	观点

	S&P500

	4月25日当周，标普500指数上涨4.59%至5525.21点；迷你标普500主力合约上涨4.24%至5552.5点。美国上周初请失业金人数符合预期，较前值微幅增加，劳动市场维持韧性。美联储主席鲍威尔强调，央行必须远离政治干预，以确保能够专注于保持通胀稳定和高就业率。美联储官员已于4月26日开始进入静默期，近期将不再公开发表言论。市场普遍预期，美联储利率决议将连续第三次维持利率不变。同时目前已有179家标普500成分股公布一季度财报，多数公司获利情况良好，但同时亦有大量公司警告关税对公司年度利润可能产生的冲击。整体来看，上市公司财报表现良好，支持美股上涨，但在关税冲击下上涨动能预计有限。策略上，建议暂时观望。

	富时中国A50

	4月25日当周，富时中国A50指数上涨0.45%至13205.71点；新交所富时A50期指主力合约上涨1.06%至13218点。国内方面，中共中央政治局4月25日会议释放重要政策信号，强调加强“超常规跨周期调节”，明确将实施更加积极有力的财政政策和适度宽松的货币政策，包括加快超长期特别国债发行以及创设新型结构性工具等举措，为市场注入中长期信心；同时央行超额续作MLF实现净投放5000亿元，创2023年12月以来新高，保持了流动性合理充裕，释放货币政策稳增长信号。个股方面，近期上市公司大量宣布回购增持计划，同时已披露年报的公司中拟进行分红的公司占比超七成。整体看来，在关税扰动影响退去后，权益市场将重新聚焦国内，目前市场量能明显减少，仍需等待财政与货币政策细则落地及经济数据进一步验证以吸引增量资金，短期来看，在政策效果尚未完全显现前，短期市场或延续震荡格局。策略上，建议暂时观望。

	LME铜
	国际方面，美联储主席鲍威尔强调，央行必须远离政治干预，以确保能够专注于保持通胀稳定和高就业率。美联储周六开始进入静默期，市场普遍预期，美联储利率决议将连续第三次维持利率不变。国内方面，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作。会议强调，“适时降准降息，保持流动性充裕，加力支持实体经济”。财长蓝佛安：中国将采取更加积极有为的宏观政策。美元美债方面，在对全球贸易紧张局势缓和的希望推动下，美元指数走高，最终收涨0.325%，报99.61，并结束四周连跌。美债收益率继续回落，基准的10年期美债收益率收报4.24%；对货币政策更敏感的两年期美债收益率收报3.744%。库存方面，截止4月25日，LME总库存为203450吨，较上周环比-9950吨；COMEX总库为131976短吨，较上周环比+6181短吨；SHFE库存为116753吨，较上周环比-54858吨。交易方面，隔夜COMEX铜主力合约震荡走势，涨跌幅-0.2%，报收4.9005。截止4月22日CFTC非商业多头持仓为78607张，空头持仓为53842张，净持仓为净多24765张，环比上周+5288张，净多头持仓增加。操作建议，轻仓逢低短多交易，仅供参考。

	ICE原糖
	本周美糖7月合约期价上涨，周度涨幅约2.19%。市场关注5月合约到期。巴西航运机构Wiiams发布的数据显示，4月23日止当周，巴西港口等待装运食糖的船只数量为44艘，此前一周为42艘。港口等待装运的食糖数量为187.11万吨，此前一周为169.35万吨。在当周等待出口的食糖总量中，高等级原糖(VHP)数量为182.11万吨根据Wiiams发布的数据，桑托斯港等待出口的食糖数量为124.63万吨，帕拉纳瓜港等待出口的食糖数量为41.3万吨。

	ICE棉花
	本周美棉7月合约价格上涨，周度涨幅约2.37%。美元走弱，支撑价格。国际方面，美国农业部(USDA)周四公布的出口销售报告显示，4月17日止当周，美国当前市场年度棉花出口销售净增10.4万包，较之前一周减少49%，较前四周均值减少22%。其中，对中国大陆出口销售净减0.53万吨。当周，美国下一年度棉花出口销售净增3.8万包。当周，美国棉花出口装船29.22万包。较之前一周减少11%，较前四周均值减少22%。其中，对中国大陆出口装船0.44万包,当周，美国当前市场年度棉花新销售10.89万包，下一市场年度花新销售3.8万包。

	美元指数
	截至4月25日，美元指数涨0.3%报99.5836，周涨0.36%。非美货币多数下跌，欧元兑美元跌0.25%报1.1362，周跌0.28%；英镑兑美元跌0.25%报1.3307，周涨0.09%；美元兑日元涨0.72%报143.6665，周涨1.04%。关税预期趋于乐观，美指短线超跌反弹。过去一周美元指数呈先抑后扬格局，关税政策的预期反复导致市场波动加剧。宏观数据方面，3月耐用品订单大幅超出市场预期，但主要归因于非国防航空订单的激增，整体订单增长势头依旧乏力，反映出在关税政策前景不明之下，企业资本开支仍持观望态度。标普4月PMI显示经济扩张放缓，此前维持强劲的服务业PMI持续放缓，但制造业PMI却意外高于预期，制造业活动改善或为经济提供支撑。受美联储政策独立性担忧缓解以及中美贸易战有望降温的提振，美元迎来短线超跌反弹，叠加特朗普对华关税政策上释放温和信号，避险情绪降温驱动风险偏好上行。往后看，关税政策的预期反复以及长久的政府债务问题或仍对美元构成结构性压制，叠加日益抬升的美联储降息预期，美元后续走势或多以震荡看待。
受关税预期影响，欧元区经济前景略显疲软，服务业PMI录得五个月新低，虽制造业PMI略有回升，但综合PMI回落至荣枯分界线。此前欧洲央行如期实施降息25个基点，并在政策声明中删除“限制性政策”表述。中长期于美欧利差走扩的情形下欧元存在走弱的可能性，但短期内欧元或仍受益于美元的持续走弱以及德国财政支出扩张计划。日本4月东京CPI指数大幅上行，进一步强化日本央行鹰派加息预期。美日贸易谈判遇阻，美方表示不会给予日本特殊关税待遇，日元短期内震荡格局看待。

	贵金属
	截至4月25日，国际贵金属期货普遍收跌，COMEX黄金期货跌0.55%报3330.20美元/盎司，周涨0.05%。COMEX白银期货跌1.43%报33.34美元/盎司，周涨%2.68%。上周初因特朗普威胁解雇美联储主席鲍威尔的言论加剧市场对政策独立性的担忧，避险情绪推动金价续创历史新高。然而，伴随特朗普态度反转并释放中美贸易缓和信号，市场风险偏好回升，金价承压回调。美国经济数据表现分化，4月PMI显示服务业扩张放缓，但制造业意外回暖，耐用品订单大幅增长而核心数据疲软，反映经济基本面仍存隐忧。美联储6月降息预期有所抬升，但5月按兵不动或已成定局，美元短线反弹对金价造成施压。地缘方面，俄乌冲突反复扰动市场情绪，但普京释放和谈信号短暂缓解避险需求。政策和地缘双重积极信号推动市场避险情绪下行，黄金受高位获利了结情绪影响回调压力仍存，但中美关税谈判尚未提上议程，若后续关税政策再添变数，市场避险情绪将再度抬升。往后看，特朗普在关税政策上的预期反复或仍对美元构成结构性压制，叠加日益抬升的美联储降息预期，黄金中长期看多逻辑依然稳固，但短线市场情绪回暖或导致金价上行受阻。白银方面则受经济衰退预期降温所提振，加之持续偏紧的供需格局以及处于历史高位的金银比价，短期内黄金白银或呈现分化走势。操作上建议，仍以逢低布局思路对待。
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 图10：黄金走势图






资料源：公开资料整理，瑞达国际

 本周热点日程

	时间
	数据/事件

	[bookmark: _Hlk186443750]2025/04/29
	17:00
	欧元区4月经济景气指数

	2025/04/29
	22:00
	美国4月谘商会消费者信心指数

	2025/04/30
	17:00
	欧元区第一季度季调后GDP初值

	2025/04/30
	20:30
	美国第一季度实际GDP初值  

	2025/05/01
	22:00
	美国3月PCE物价指数

	2025/05/01
	21:45
	美国4月标普全球制造业PMI终值  

	2025/05/01
	22:00
	美国4月ISM制造业PMI

	2025/05/02
	16:00
	欧元区4月制造业PMI终值 

	2025/05/02
	17:00
		欧元区3月失业率 

	2025/05/02
	20:30
	美国4月季调后非农就业人口、失业率

	2025/05/02
	22:00
	美国3月耐用品订单初值  
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