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美国三大股指小幅收跌，道指跌0.38%，标普500指数跌0.5%，纳指跌0.5%。美元指数涨0.60%报98.47，非美货币多数下跌。欧元兑美元跌0.62%报1.1666，英镑兑美元跌0.79%报1.3342，美元兑日元涨0.60%报149.7970，离岸人民币对美元跌72个基点报7.1452。国际油价窄幅震荡，美油主力合约收涨0.35%，报65.22美元/桶；布伦特原油主力合约涨0.5%，报68.8美元/桶。国际贵金属期货普遍收涨，COMEX黄金期货涨0.33%报3780.5美元/盎司，COMEX白银期货涨2.89%报45.47美元/盎司。ICE原糖主力合约涨0.99%报16.29美分/磅，ICE棉花主力合约涨0.15%报66.27/磅。
[bookmark: _GoBack]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
【美联储新晋理事米兰公开主张美联储迅速降息，以避免对美国经济造成损害。米兰警告称，当前的政策利率远高于他所估计的“中性”水平，正处于“高度限制性”的区间。美联储“可以通过一轮非常短暂的、每次50个基点的降息来达到目标”。】
【美联储理事鲍曼表示，通胀已足够接近美联储目标，鉴于就业市场正在走弱，有理由进一步下调利率。芝加哥联储主席古尔斯比表示，如果经济数据显示通胀正处于达到央行目标的轨道之上，且劳动力市场保持稳定，那么利率可能会进一步下行。】
【德国9月IFO商业预期指数从8月修正后的91.4降至89.7，自4月以来首次下跌。9月IFO商业景气指数也从8月修正后的88.9下滑至87.7。】
【美国第二季度GDP终值年化环比增长3.8%，较修正值3.3%大幅上调，创近两年最快增速。上修主要得益于消费者支出的意外强劲以及进口的下降。核心PCE物价指数终值由2.5%上调至2.6%。】
【美国上周初请失业金人数下降1.4万至21.8万人，为7月中旬以来的最低水平，远低于市场预期的23.5万人。】
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	2025/9/26
	22:00
	美国9月密歇根大学消费者信心指数终值
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· 观点汇总
美元指数
隔夜，美元指数涨0.60%报98.47，非美货币多数下跌。欧元兑美元跌0.62%报1.1666，英镑兑美元跌0.79%报1.3342，美元兑日元涨0.60%报149.7970。
宏观数据面，美国劳动力市场仍呈现韧性，上周初请失业金人数录得21.8万人，优于市场预期23.5万人，企业裁员意愿持续受到抑制。与此同时，第二季度实际GDP年化季率终值由初值3.3%上修至3.8%，增速处于近两年来的较高区间，反映经济动能强于预期。此外，8月耐用品订单环比反弹至2.9%，核心资本品订单也延续改善趋势，暗示企业投资意愿有所回暖。而在通胀方面，与GDP数据同步修正的核心个人消费支出物价指数同比升至2.6%，略高于市场预期的2.5%，显示价格压力仍具粘性。美元指数延续近期反弹态势，交投于98关口上方并逼近近期波动区间上轨，目前已连续两日录得上涨。近期美元反弹主要有两方面因素共同推动。一方面，近期多位美联储官员在公开讲话中持续释放偏鹰派政策信号，强调货币政策决策将高度依赖后续经济数据表现，并对过早启动降息周期持审慎态度。另一方面，最新公布的宏观数据继续呈现“济增长展现韧性而通胀黏性依然存在”的特征，推动美债收益率重新上行至4.2%水平。在货币政策预期与利率走势形成共振的背景下，美元指数短期内于98一线上方获得稳固支撑。利率定价层面，市场预期仍充分计入美联储将于10月再度降息25个基点，然而对12月继续降息的确定性显著减弱，约有三分之一的仓位转向观望姿态。
欧元区经济数据呈现波动，隔夜公布的商业景气指数弱于预期，9月制造业PMI指数表现略逊于上月，但服务业PMI表现超出预期。此前受经济预期改善及通胀趋缓影响，欧央行表态将放缓降息节奏，但若后续经济数据仍持续承压，或重新引发市场对于欧央行降息的猜想。受政府公用事业补贴政策影响，日本消费者通胀节奏明显放缓，但仍持续位于央行目标水平之上。8月核心CPI同比上涨2.7%，较前值3.1%回落，符合市场预期中值，并创下去年11月以来最低增速。尽管如此，该通胀数据预计不会改变日本央行于同日作出的政策决议，市场普遍预期央行将维持现行利率水平，美元短线反弹压制日元走势。
图表1：美元指数走势图
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资料来源：Wind、瑞达国际

S&P500
截至9月25日，标普500指数下跌0.5%至6604.72点；迷你标普500主力合约下跌0.52%至6662点。美国第二季度GDP终值年化环比增长3.8%，较修正值3.3%大幅上调，创近两年最快增速。此外，美国上周初请失业金人数下降1.4万至21.8万人，为7月中旬以来的最低水平，远低于市场预期的23.5万人。GDP增速加快叠加劳动市场维持一定韧性，增加市场对美联储10月维持利率不变的预期，降息预期下调削弱美股上涨动能。目前，由于市场对美联储后续降息的利好已有充分反映，因此，经济数据强劲削弱降息预期对股市产生的负面影响远大于经济基本面自身的正向提振。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
截至9月25日，富时中国A50指数上涨0.59%至15215.63；新交所富时A50期指主力合约上涨0.85%至15239。海外方面，美联储宣布降息25个基点后，鲍威尔在会后新闻发布会上释放鹰派信号，人民币受消息影响近期小幅走弱。国内方面，经济基本面，8月份，国内社零、固投、进出口、规上工业增加值增速均较前值明显回落且弱于市场预期，房地产市场亦呈现加速走弱态势；政策端，在银行净息差处于低位的背景下，LPR报价维持不变符合市场预期。整体来看，本周国内市场处于宏观数据真空期，同时海内外消息扰动较少，市场整体呈现随机游走态势，加上国庆、中秋假期临近市场交投相对平淡。此前公布的经济数据显示，8月经济数据仍然承压，房地产对固投产生明显拖累，以旧换新政策效果边际减弱也令社零承压，还需等待后续政策进一步发力。最后，虽然鲍威尔的鹰派言论令人民币短线承压，但点阵图显示年内还将有两次降息，后续人民币贬值压力预计减轻，也将为国内政策宽松提供空间。在政策落地前市场预计维持震荡。策略上，建议暂时观望。
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铜冲高回落，报收4.7885元/磅，涨跌幅-0.52%。国际方面，美国第二季度GDP被大幅上修至增长3.8%，创两年新高，前值为3.3%；美国至9月20日当周初请失业金人数录得21.8万人，为2025年7月19日当周以来新低，前值由23.1万人修正为23.2万人。国内方面，中国有色金属工业协会铜业分会第三届理事会第五次会议9月24日在河北雄安新区召开。铜冶炼行业“内卷式"竞争导致铜精矿加工费持续低位的问题是此次会议中代表反馈最集中的问题，也是行业当下最突出的问题。库存方面，截至9月25日，COMEX铜库存为321056短吨，环比+2827短吨；LME铜库存为144425吨，环比-350吨；SHFE每日仓单27662吨，环比-308+243吨。美元美债方面，美国第二季度GDP被大幅上修，美元指数在美盘前大幅上涨，并创近两周新高，最终收涨0.58%，报98.45。基准的10年期美债收益率收报4.168%，对美联储政策利率敏感的2年期美债收益率收报3.655%。操作建议，纽铜主力合约轻仓逢低短多交易，仅供参考。
图表4：铜日线走势图
[image: ]
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0.33%报3780.5美元/盎司，COMEX白银期货涨2.89%报45.47美元/盎司。美国上周初请失业金人数为21.8万人，优于预期的23.5万人，显示劳动力市场保持韧性。第二季度GDP年化增速由3.3%上修至3.8%，为近两年高位，同时8月耐用品订单环比反弹至2.9%，核心资本品订单持续改善，反映经济动能强劲。核心PCE同比升至2.6%，略高于预期，通胀仍具粘性。美元指数连续两日反弹，持稳于98关口上方，主要受美联储官员鹰派表态及“经济韧性与通胀粘性”并存的宏观环境支撑，10年期美债收益率回升至4.2%，货币政策与利率走势形成共振，短期内或对贵金属市场走势形成一定压制。鲍威尔此前未就美联储是否会在10月会议上降息给出任何暗示，与此前的超宽松预期形成一定反差。美联储内部就未来货币政策路径分歧加大，部分FOMC官员表示劳动力市场正在恶化，决策者正面临“落后于形势”的严重风险，需要果断、主动地采取行动，而另一部分官员则表明鉴于通胀率高于目标且呈上升趋势，美联储在进一步降息方面应保持谨慎。前期降息预期充分计价于贵金属市场的强劲涨势中，短期宽松预期边际转弱，市场重新审视关税抬升风险，或导致贵金属阶段性回调风险加剧。往后看，后续进入阶段性盘整的概率较大，数据方面重点关注美国8月PCE个人消费支出数据，PCE大幅走弱或使贵金属市场重拾上行动能，相反若数据强于预期有可能导致金价面临回调。操作上建议，区间波段交易为主，短期内注意回调风险。
图表5：COMEX黄金日线走势图
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资料来源：Wind、瑞达国际

[bookmark: OLE_LINK3][bookmark: OLE_LINK4]ICE棉花
洲际交易所(ICE)棉花期货周四上涨，主要受到技术性买盘的支持。ICE 12月棉花期货合约上涨0.11美分，或0.20%，结算价报每磅66.28美分。
国际方面，据美国农业部(USDA)报告显示，2025年9月5日-9月11日，美国2025/26年度陆地棉净出口签约量为4.22万吨，较前周增长44%，较前四周平均值增长13%，签约量净增来自越南、印度、马来西亚、土耳其和巴基斯坦，中国签约进口998吨。美国2025/26年度陆地棉装运量为2.73万吨，较前周减少8%，较前四周平均值减少8%。当周美国棉花出口签约量增加、装运量速度下滑。美棉主力价格关注上方压力74美分/磅，下方支撑56美分/磅。建议 ICE 12月期棉短期暂时观望。
图表6：ICE美棉主力合约价格走势图
[image: QQ截图20250926080328]
资料来源：Wind、瑞达国际

ICE原糖
洲际交易所(ICE)原糖期货周四上涨，因受到全球糖需求强劲迹象的推动。ICE交投最活跃的3月原糖期货收涨0.15美分，或1.05%，结算价报每磅16.28美分。
国际方面，据巴西蔗糖工业协会Unica称，2025年8月下半月巴西中南部地区压榨甘蔗5006万吨，同比增长10.686%；产糖387万吨，同比增长18.21%；25/26榨季(25年4月-26年3月)截至9月1日中南部累计压榨甘蔗403942千吨，同比下滑4.78%，累计产糖2675.8万吨，同比下滑1.92%；累计制糖比例为52.76%，去年同期为49.09%。以上数据可以看出，8月下半月巴西产糖数据大体符合预期，产糖进度有所加快。
美糖主力价格关注上方压力17.6美分/磅，下方支撑14.50美分/磅。建议3月 ICE 期糖短期观望。
图表7：ICE原糖主力合约价格走势图
[image: QQ截图20250926080321]
资料来源：Wind、瑞达国际
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