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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指数周跌2.13%，标准普尔500指数周跌2.36%。美元兑离岸人民币周涨0.35%。LME铜周跌1.40%，COMEX黄金周涨1.04%，COMEX白银周跌3.28%。WTI原油周涨3.22%。ICE原糖期货主力合约周跌0.55%，ICE棉主力合约周跌2.65%，MB铁矿石周跌2.60%。
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
【美国财政部将本季度联邦借款预估规模大幅上调至1万亿美元，主要是由于债务上限带来的影响所致。美国财政部周一发布声明称，现在预计7月至9月的净借款规模为1.01万亿美元，高于4月预测的5540亿美元。】
【美国总统特朗普再次表示对俄罗斯总统普京感到非常失望。特朗普称，他正在缩减此前用以给俄罗斯与乌克兰达成协议所设定的50天期限。除非达成协议，否则美国将实施“二级制裁”。】
【中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰与美方牵头人、美国财政部长贝森特及贸易代表格里尔在瑞典斯德哥尔摩举行中美经贸会谈。根据会谈共识，双方将继续推动已暂停的美方对等关税24%部分以及中方反制措施如期展期90天。】
【美国6月商品贸易逆差环比缩窄10.8%至860亿美元。当月商品进口下降4.2%至2642亿美元，消费品进口降至2020年9月以来的最低水平。出口则下降0.6%。】
【美联储连续第五次按兵不动，将联邦基金利率目标区间维持在4.25%至4.5%之间不变，符合预期。美联储主席鲍威尔表示现在就断言美联储是否会像金融市场预期的那样在9月下调联邦基金利率还为时过早。他说，在关税和通胀仍充满不确定性的情况下，当前的利率水平是合适的。鲍威尔表示，关税传导至价格的过程可能比之前预料的更慢，判断关税对通胀的影响仍然太早。】
【美国总统特朗普宣布8月1日起对进口半成品铜等产品征收50%关税。公告显示，将自8月1日起对进口半成品铜产品及铜密集型衍生产品普遍征收50%的关税。】
【美国第二季度实际GDP年化季环比初值增3%，大幅超出市场预期的2.4%，一季度为萎缩0.5%。二季度核心PCE物价指数年化季环比升2.5%，较前值3.5%大幅下降，但高于预期的2.3%。】
【美国7月ADP就业人数增加10.4万人，超出经济学家预期的7.5万人，但仍远低于去年平均水平，前值为下降3.3万人。】
【美国将在8月1日恢复征收所谓“对等关税”，当前特朗普政府仍在与多个经济体进行最后时刻的谈判。目前，美国仅与英国、越南、菲律宾、印度尼西亚、日本、欧盟和韩国等经济体达成初步协议。尽管特朗普声明不会再次延期，但美国财长贝森特强调，即使8月1日关税上调，谈判窗口仍然开放。】
【美国7月ISM制造业PMI意外降至48，创九个月新低，主要受订单持续减少以及就业下滑加剧拖累。另外，美国7月标普全球制造业PMI终值49.8，初值49.5。】
【美国7月非农就业人数仅仅增加7.3万人，创9个月最低，远不及预期的11万人。此外，前两个月的数据合计大幅下修25.8万。7月失业率小幅升至4.2%。最新非农就业数据表明，美国劳动力市场已不仅仅是“温和放缓”，而是“急速刹车”，或引发新一轮衰退担忧。数据公布后，交易员完全消化美联储10月降息的情景。】
【欧盟官员称，虽然欧美贸易协议总体框架已经确定，但包括酒类商品相关内容在内的具体细节仍有待商榷。根据欧盟统计局的数据，酒类是欧盟对美国的主要出口商品之一。】
【欧洲央行鹰派管委卡兹米尔表示，欧洲央行并不急于再次降低借贷成本，除非出现重大意外经济转折，否则9月采取行动的理由尚不充分。】
【欧元区第二季度GDP环比增长0.1%，同比增长1.4%，均较前值有所放缓，但好于市场预期。不过，欧元区最大经济体德国和第三大经济体意大利二季度经济均陷入萎缩，法国、西班牙则表现超预期。】
【日本央行维持利率在0.5%不变，同时将2025年核心CPI预期由2.2%上调至2.7%。日本央行行长植田和男称未面临通胀应对滞后的风险，淡化了市场对近期加息的强烈预期。】
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	品种
	观点

	S&P500

	8月1日当周，标普500指数下跌2.36%至6238.01点；迷你标普500主力合约下跌2.57%至6263.25。经济数据及货币政策上，美国7月非农就业人数仅仅增加7.3万人，创9个月最低，远不及预期的11万人。此外，前两个月的数据合计大幅下修25.8万。7月失业率小幅升至4.2%。美国就业市场大幅放缓，引发市场对新一轮衰退的担忧。数据公布后，交易员完全消化美联储10月降息的情景。贸易局势上，美国总统特朗普签署行政命令，修改对数十个国家的“对等关税”，税率从10%到41%不等，未列明国家则统一适用10%的关税税率。此外，所有被认为是为了规避关税而转运的货物将被额外征收40%的关税。同时，“对等关税”的生效日期也被推迟至8月7日，而非此前确定的8月1日。整体来看，虽然特朗普将关税征收时间推迟，但其态度未见缓和，令市场承压，同时疲软的就业数据，也加剧市场下行压力。策略上，建议轻仓逢高沽空。

	富时中国A50

	8月1日当周，富时中国A50指数下跌1.85%至13706.32；新交所富时A50期指主力合约下跌2.13%至13663。国内方面，经济基本面，7月份，国内官方制造业PMI较上月有所下滑，已持续4个月处于收缩区间；非制造业PMI与综合PMI虽仍然处于荣枯线上方，但亦较前值回落。制造业景气下滑对市场情绪产生负面影响。贸易面，中美如期达成90天关税休战展期。政策面，中央政治局会议已于7月30日召开，在上半年GDP增速较高的背景下，会议并未公布更多增量政策，整体弱于市场预期。整体来看，刚结束的第三次贸易谈判也为市场获得更多弹性空间，但是国内7月三大PMI指数均较前值下滑，经济复苏仍面临一定挑战。同时，在政治局会议落地后由于此前市场已充分反应会议预期，在无超预期政策的情况下，市场多头或有止盈动作，股指后续预计步入宽幅震荡。策略上，建议暂时观望。

	LME铜
	国际方面，美国7月非农录得增长7.3万人，远低于预期的11万人；前两个月大幅下修25.8万个岗位，交易员完全定价年底前美联诸降息两次。美国7月ISM制造业PMI意外回落至48，低于预期的49.5，为2024年10月以来新低。国内方面，央行：继续实施好适度宽松的货币政策，加大“两重”“两新”等重点领域的融资支持力度。美元美债方面，由于疲软的非农数据推动降息预期急剧升温，美元指数重挫，下破99整数关口，最终收跌1.363%，报98.67，创4个多月来最大单日跌幅。美债收益率集体跳水，基准的10年期美债收益率收报4.225%，2年期美债收益率收报3.698%。
库存方面，截止8月1日，LME总库存为141750吨，较上周环比+10800吨；COMEX总库为259681短吨，较上周环比+7096短吨；SHFE库存为72543吨，较上周环比-800吨。国内库存减少，海外库存增加。走势方面，隔夜COMEX铜主力合约低开反弹，涨跌幅+2.03%，报收4.443。截止7月29日CFTC非商业多头持仓为74650张，空头持仓为37303张，净持仓为净多37347张，环比上周-2475张，净多头持仓减少。操作建议，轻仓逢低短多交易，仅供参考。

	ICE原糖
	8月1日当周美糖10月合约期价下跌，周度跌幅约0.49%，主要因为供应偏松预期施压、美国就业报告疲软。国际方面，季风雨季来临，亚洲主要产糖国生产前景良好，以及巴西产量强劲迹象，供应偏松预期阴影始终笼罩原糖市场价格，再加上美国就业报告疲软，投资者风险偏好下降，白糖价格承压运行。巴西甘蔗行业协会公布的半月报显示，7月上半月，巴西中南部主产区的糖产量较去年同期增加15.07%至340.6万吨。美国劳工部公布的数据显示，今年7月，美国非农业部门新增就业人数7.3万，低于预期，失业率小幅上升至4.2%。同时5月和6月新增非农就业数据被大幅向下修正。其中，5月新增非就业人数从之前公布的14.4万降至仅1.9万；6月从之前公布的14.7万下调至1.4万。

	ICE棉花
	8月1日当周美棉12月合约价格震荡下跌，周度跌幅约2.65%。因需求疲软、贸易不确定以及市场情绪低迷。国际方面，根据央视新闻报道，当地时间7月31日，美国总统特朗普签署行政令，确定了对多个国家和地区征收的“对等关税”税率，具体税率从10%至41%不等。美国劳工部周五公布的数据显示，今年7月，美国非农业部门新增就业人数7.3万，低于预期，失业率小幅上升至4.2%。同时5月和6月新增非农就业数据被大幅向下修正。其中，5月新增非就业人数从之前公布的14.4万降至仅1.9万；6月从之前公布的14.7万下调至1.4万。

	美元指数
	截至8月1日，美元指数跌1.27%报98.475，周涨1.07%，涨势大幅收窄；欧元兑美元涨1.53%报1.1589，周跌1.30%。宏观数据方面，美国7月非农就业人数仅增加7.3万人，创9个月最低，大幅不及预期的11万人。此外，前两个月的数据合计大幅下修25.8万。7月失业率小幅升至4.2%。此次非农就业报告预示持续的高利率环境以及关税风险或已逐步对劳动力市场造成打击，未来数月伴随关税政策落地，数据或面临进一步恶化。数据公布后，市场完全消化美联储10月降息预期，9月降息概率由45%大幅上升至75%左右，表示当前市场对于非农等经济“硬数据”具备较高的敏感度，虽高关税环境下未来通胀上行风险犹存，但此次就业市场的大幅走软或成为未来经济数据转弱的风向标，叠加特朗普反复对美联储进行降息上的威胁性言论，FOMC大概率将于下半年逐步开启降息窗口。此前PCE核心通胀及二季度GDP数据走强一度提振美元走势，但周五经济数据的显著走软导致美元及长端美债收益率大幅受挫，叠加降息预期大幅抬升，短期内美元跌势或存在一定延续性。欧元区通胀水平延续放缓趋势，德国7月调和CPI同比增速继续回落，为10个月来首次放缓至欧洲央行2%目标下方。此外，2025 Q2欧元区GDP增速略超市场预期，服务业和制造业活动逐步回暖。通胀放缓叠加经济数据稳定给予欧央行利率政策弹性，但美元走强对欧元构成较大阻力。日本央行维持利率于0.5%不变，符合市场预期，同时上调通胀预期至2.7%水平，反映日益增加的通胀上行风险。美国与日本就15%互惠关税达成框架性协议，缓解部分贸易不确定性。美国10年期及2年期国债收益率持续上行，与日本债市持续低利率形成显著利差，日元短期内或维持承压运行。

	贵金属
	[bookmark: _GoBack]截至8月1日，国际贵金属期货普遍收涨，COMEX黄金期货涨2.01%报3416美元/盎司，周累涨2.41%，COMEX白银期货涨1.07%报37.11美元/盎司，周跌3.28%。美国非农就业报告整体大幅不及市场预期，7月就业新增人数仅录得7.3万人，创9个月最低，大幅不及预期的11万人。此外，前两个月的数据合计大幅下修25.8万。7月失业率小幅升至4.2%。此外，美国7月ISM制造业PMI意外降至48，创九个月新低，主要受订单持续减少以及就业下滑加剧拖累。此次非农就业报告预示持续的高利率环境以及关税风险或已逐步对劳动力市场造成打击，未来数月伴随关税政策落地，数据或面临进一步恶化，美国经济滞胀风险有所抬升，市场或开启新一轮围绕经济滞胀预期的避险交易。数据公布后，市场完全消化美联储10月降息预期，9月降息概率由45%大幅上升至75%左右，虽高关税环境下未来通胀上行风险犹存，但此次就业市场的大幅走软或成为未来经济数据转弱的风向标，叠加特朗普反复对美联储进行降息上的威胁性言论，FOMC大概率将于下半年逐步开启降息窗口，美元和长端美债收益率或延续下行趋势，降息持有黄金的机会成本，对于贵金属市场来讲属于潜在的利好因素。中长期来看，黄金看多逻辑尚未有明显松动：全球贸易摩擦长期化或加剧通胀粘性，增强黄金抗通胀吸引力；地缘事件频发及央行去美元化趋势延续，央行对冲配置需求稳固；美国“双赤字”问题及高利率环境下的经济潜在下行风险，或最终促使美联储转向宽松路径。白银方面，降息概率上调提振工业属性，日线RSI指标显示银价接近超卖区间，短线或迎来超跌反弹的交易机会。操作上建议，中长期逢低布局思路对待， COMEX黄金期货关注区间：3350-3450美元/盎司，COMEX白银期货关注区间：36.50-37.50美元/盎司。
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 本周热点日程

	时间
	数据/事件

	[bookmark: _Hlk186443750]2025/08/04
	16:30
	欧元区8月Sentix投资者信心指数

	2025/08/04
	22:00
	美国6月工厂订单

	2025/08/05
	17:00
	欧元区6月PPI

	2025/08/05
	20:30
	美国6月贸易帐

	2025/08/05
	22:00
	美国7月ISM非制造业PMI

	2025/08/06
	17:00
	欧元区6月零售销售

	2025/08/07
	19:00
	英国央行公布利率决议

	2025/08/07
	20:30
	美国至8月2日当周初请失业金人数

	2025/08/08
	7:50
	日本央行7月货币政策会议审议委员意见摘要

	2025/08/08
	7:50
	日本6月贸易帐
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