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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1.54%，标准普尔500指数周涨0.71%。美元兑离岸人民币周跌0.05% LME铜周跌0.65%，COMEX黄金周跌1.46%，COMEX白银周跌0.69%。WTI原油周跌1.01%。ICE原糖期货主力合约周跌3.67%，ICE棉主力合约周涨2.12%，MB铁矿石周涨0.27%。
图表1：全球资产涨跌幅

资料来源：公开资料整理，瑞达国际

· 周度事件汇总
【美国财政部长贝森特表示，美联储主席的候选人范围已缩小至五人，分别是：现任美联储理事沃勒和鲍曼，前美联储理事沃什，白宫国家经济委员会主任哈塞特，以及贝莱德高管里克·里德。美国总统特朗普确认，他预计在年底前就提名人选做出最终决定。】
【国际货币基金组织（IMF）最新预测显示，美国政府债务负担率到2030年将达到143.4%，本世纪首次超过意大利和希腊。专家认为，无论是谁掌权，其政治僵局都令财政困局难以扭转。】
【10月28日，日本首相高市早苗与美国总统特朗普签署协议，明确双方将推动日本对美国5500亿美元投资计划的实施。日本经济产业省当天公布了潜在投资项目清单显示，项目涵盖能源、人工智能、关键矿产等关键领域。其中将有高达1000亿美元用于美国西屋电气公司建造一批核反应堆。】
【“小非农”数据发布机构ADP宣布，将从本周起推出周度就业数据，以更高频率追踪美国劳动力市场动态。首份报告显示，截至10月11日的四周内，美国私营部门就业岗位平均增加14,250个。】
【世界大型企业联合会数据显示，美国10月消费者信心指数连续第三个月下降，从9月修正后的95.6降至94.6，为今年4月以来最低水平。预期指数降至71.5，为6月以来最低。】
【10月30日凌晨，美联储如期降息25个基点，将联邦基金利率下调至3.75%-4.00%，为年内第二次降息；并宣布自12月1日起结束资产负债表缩减。声明指出通胀仍处高位，就业下行风险上升，货币政策保持适度限制性。美联储理事米兰再次投了反对票，他希望降息50个基点。美联储施密德则希望维持利率不变。美联储主席鲍威尔表示，12月是否进一步降息“远非已成定局”，政府停摆导致数据缺失，可能影响后续决策。美联储内部对后续路径存在显著分歧，部分官员主张至少等待一个会议周期再做决定。受鲍威尔讲话影响，10年期美债收益率上行超9个基点；美股跳水，盘中三大股指转跌。现货黄金下挫，美元指数大涨。】
【韩美经贸磋商达成具体协议，韩国对美投资3500亿美元项目中，韩方将以现金投资的方式投资2000亿美元，另外1500亿美元用于造船合作。美国对韩国汽车征收的关税税率将由25%下调到15%。】
【美国宣布对俄罗斯实施新一轮制裁，重点针对俄罗斯两大石油巨头——卢克石油公司与俄罗斯石油公司。这两家公司及其34家子公司被列入制裁名单，涉及石油天然气勘探、开采与开发等业务。】
【中美吉隆坡经贸磋商成果共识公布。美方将取消针对中国商品加征的10%所谓“芬太尼关税”，对中国商品加征的24%对等关税将继续暂停一年。美方将暂停实施出口管制50%穿透性规则以及对华海事、物流和造船业301调查措施一年。中方将相应调整或暂停实施相关反制措施。双方还就芬太尼禁毒合作、扩大农产品贸易、相关企业个案处理等问题达成共识。美方在投资等领域作出积极承诺，中方将与美方妥善解决TikTok相关问题。】
【自10月1日至今，本次美国联邦政府的“停摆”已经进入第32天，创下了美政府“关门”的第二长纪录，距离追平美国历史上的最长政府“停摆”的35天，仅剩下3天。在过去的一个多月，美国社会深受“停摆”影响，超百万美军士兵的薪水发放成难题，全美1/8人口约4200万人更是在11月遭遇吃饭难，但两党仍然互不相让。美国副总统万斯甚至表态称，“停摆”有可能持续至11月下旬。】
【美联储降息路径生变。目前，美联储内部分歧正在加剧。美联储理事沃勒在最新的讲话中表示，鉴于美国就业持续放缓的风险，美联储应该在12月召开的议息会议上继续降息。但多位美联储官员则以不同形式表达了对12月再次降息可能性的担忧。芝商所美联储观察工具的最新数据显示，美联储在12月降息25个基点的概率已从一周前的超过90%，降至目前的约63%。】
【欧洲央行连续第三次将基准利率维持在2%不变，认为通胀已处于2%的目标水平，其并不急于调整政策。尽管欧元区经济增长好于预期，显示一定韧性，但地缘政治紧张与美国关税不确定性仍构成风险。】
【欧元区第三季度GDP初值同比增1.3%，环比增0.2%，均好于市场预期。但成员国之间的表现分化加剧，法国三季度GDP环比增长0.5%，创下2023年以来最快增速，德国三季度GDP则环比持平，连续14个季度表现低迷。】
【欧元区10月份CPI同比上涨2.1%，较9月的2.2%略有回落，符合预期。但核心CPI意外维持在2.4%不变，超出市场预期，同时服务业价格上涨加快。欧元区各国通胀水平呈现分化，法国通胀持续低于目标水平，德国通胀仍高企。】
【日本央行维持基准利率在0.5%不变，为连续第6次按兵不动。政策委员高田创和田村直树继续持反对意见，认为应加息25个基点。日本央行认为，美国高关税政策引发的“不确定性依然很强”，将审视其影响。】
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	S&P500

	10月31日当周，标普500指数上涨0.71%至6840.2点；迷你标普500主力合约上涨0.69%至6872.25点。货币政策上，美联储理事沃勒表示，尽管政府停摆，美联储仍可以获得大量数据，所有数据都表明，美联储应该在12月降低利率。然而，堪萨斯城联储主席施密德就本周投票反对降息解释称，通胀压力依然存在，政策过早放松或削弱美联储对2%目标的承诺。此外，达拉斯联储主席洛根也表示，除非通胀出现明显加速下降或劳动力市场迅速降温的明确证据，否则12月将难以再次降息。美联储内部分歧加剧，使得市场对12月降息预期有所减弱。贸易局势上，中美两国元首会晤后，中国商务部召开记者会表示，中美双方将各自取消多项相互加征的关税及贸易限制措施。整体来看，美联储降息预期弱化对美股有一定负面影响，同时，由于此前市场已提前反应中美贸易关系缓和的预期，因此在吉隆坡经贸共识公布后，市场呈现利好出尽态势。策略上，建议暂时观望。

	富时中国A50

	10月31日当周，富时中国A50指数下跌1.46%至15276.04；新交所富时A50期指主力合约下跌1.56%至15256。海外方面，美联储宣布降息25个基点，但在新闻发布会上鲍威尔表示，12月降息并不确定。鲍威尔的表态推升美元，离岸人民币近期走弱。国内方面，经济基本面，10月我国制造业PMI为49%，比上月下降0.8个百分点，已连续七个月处于荣枯线下方。制造业景气不佳对市场情绪有负面影响。贸易端，商务部发言人表示，中美双方将各自取消多项相互加征的关税措施。政策端，二十届四中全会公报指出将加快高水平科技自立自强，引领发展新质生产力，“十五五”期间推动科技自立自强水平大幅提高。个股方面，从已披露财报的上市公司看，四期指中，中证500净利增速超过10%。整体来看，A股三季报整体表现良好，对市场起到底部支撑，但10月份国内制造业景气下滑对对后续市场走势有不利影响，此外中美两国元首会晤后，短期内暂无更多利好消息释放，市场有利好出尽态势。策略上，建议暂时观望。

	LME铜
	国际方面，美联储多名官员反对降息。达拉斯联储主席洛根认为美联储上周没必要降息，并反对12月再度降息；堪萨斯城联储主席施密德称上周投票反对降息是担心经济增长和投资会对通胀形成上行压力；亚特兰大联储博斯蒂克警告市场不要过度超前解读点阵图，12月降息并非既定事项；克利夫兰联储主席哈玛克称必须维持一定限制性政策力度以使通胀回归目标；对改革政策利率目标持开放态度。
国内方面，《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》提出，拓展双向投资合作空间。商务部党组日前表示，要谋划好设计好落实举措，在稳步扩大制度型开放、拓展双向投资合作空间等方面出台更多细化措施。
美元美债方面，由于多名美联储官员公开表态反对美联储12月降息，美元指数持续走强，且录得7月以来最佳月度表现，最终收涨0.25%，报99.70。基准的10年期美债收益率最终收报4.079%，对美联储政策利率敏感的2年期美债收益率收报3.582%。
库存方面，截止10月31日，LME总库存为1346250吨，较上周环比-1400吨；COMEX总库为355660短吨，较上周环比+701短吨；SHFE库存为116140吨，较上周环比+11348吨。
走势方面，隔夜COMEX铜主力合约震荡走势，涨跌幅+0.2%，报收5.114美元/磅。操作建议，轻仓逢低短多交易，仅供参考。

	ICE原糖
	10月31日当周美糖3月合约期价下跌，周度跌幅约3.67%，原糖价格一直跌跌不休，原因包括供应过剩预测扩大、主产区天气利好，对未来供应前景较好等因素。国际方面，据巴西蔗糖工业协会Unica称，2025年10月上半月巴西中南部地区压榨甘蔗3403.7万吨，同比增长0.3%；产糖248.4万吨，同比增长1.25%，制糖比例为48.24%，高于上年同期的47.33%；25/26榨季(25年4月-26年3月)截至10月16日中南部累计压榨甘蔗5.249亿吨，同比下滑2.78%，累计产糖3601.6万吨，同比增加0.89%。以上数据可以看出，10月上半月巴西甘蔗压榨及产糖同比小幅增加，制糖比继续回落，市场担忧情绪有所缓和。

	ICE棉花
	10月31日当周美棉12月合约价格上涨，周度涨幅约2.15%，因交易商寄望中美达成新的贸易协议后来自中国的需求。国际方面，巴西对外贸易秘书处公布的出口数据显示，巴西10月份前四周出口棉花25.50万吨，日均出口量为1.42万吨，较上年10月全月的日均出口量1.277万吨增加11%，上年10月全月出口量为28.09万吨。

	美元指数
	截至10月31日，美元指数涨0.18%报99.72，非美货币多数下跌，欧元兑美元跌0.24%报1.1536，英镑兑美元跌0.01%报1.3149，澳元兑美元跌0.15%报0.6545，美元兑日元跌0.09%报154.0095。美联储理事沃勒于上周五释放鸽派信号，表明美联储仍能获取关键经济数据并指出在12月继续降低利率。过去一周美元指数震荡走强，主要受到关税预期缓和、日元持续偏软以及美联储较预期更为鹰派的基调所提振。中美就贸易框架达成一致共识，市场避险情绪走低，美股市场偏强运行吸引资金流入美元。美联储如期展开25基点降息操作，会议声明指出就业市场下行风险略高于通胀风险，由于未来关税或继续抬升通胀，对于12月降息仍维持偏观望立场，需等待未来就业和通胀数据的实际表现判断利率路径方向。美联储内部对后续路径存在显著分歧，部分官员主张至少等待一个会议周期再做决定，联储内部观望情绪仍较为浓厚。美联储主席鲍威尔发言鸽派程度不及预期，支持美元指数短期内延续反弹态势。
欧元区10月份CPI同比上涨2.1%，较9月的2.2%略有回落，符合预期。欧洲央行维持利率按兵不动，欧元区Q3 GDP同比增速超出市场预期，但各成员国之间的经济分化态势有所加剧。欧央行延续观望立场，叠加美联储开启降息周期，导致美欧利差持续收窄，对欧元汇率形成中期支撑。日本央行连续第六次维持利率不变，并暗示美国高关税政策仍存在较大不确定性。此外，日本9月失业率小幅上升，此前公布的全国以及东京都区CPI通胀指数均超市场预期，共同加剧未来经济走势的不确定性，日元汇率短期内或将继续承压运行。

	贵金属
	截至10月31日，国际贵金属期货普遍收跌，COMEX黄金期货跌0.06%报4013.40美元/盎司，周跌3.01%，10月涨幅3.62%。COMEX白银期货跌0.75%报48.25美元/盎司，周跌0.69%，10月涨幅3.45%。受关税局势缓和预期、美政府延续停摆以及美元偏强态势影响，过去一周贵金属市场走势以宽幅震荡为主。前期中美和谈预期导致伦敦金价一度回落至3900美元关口附近，但FOMC降息预期再度提振金价上行动能，后续两国元首同意延长关税停战、撤回部分出口管制并降低其他贸易壁垒，为供应链与风险偏好提供阶段性托底。本轮谈判结果并未超出市场预期，避险买盘需求继续支撑伦敦金价4000美元上方运行。美联储如期实施25个基点降息，会议声明指出就业市场下行风险略高于通胀风险，认为关税引发的通胀压力可能不具备持续性，但当前通胀水平仍显著高于政策目标。对于12月是否继续降息，联储保持观望态度，强调需依据未来就业与通胀数据表现决定利率路径。决策层内部对后续政策存在明显分歧，部分官员主张至少观望一个议息周期再作决策。美联储主席鲍威尔最新表态鸽派程度不及市场预期，令未来降息路径更依赖于后续宏观数据演变，不确定性相应上升。展望后市，关税政策叙事仍存变数，美国政府停摆态势持续及央行购金预期为金价提供底部支撑，但美元走强对金价形成持续压制。后续关于美政府停摆结束的叙事若逐步升温，也可能压制金价上行预期，贵金属市场或延续宽幅震荡走势。操作上建议，区间波段交易思路对待。
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 本周热点日程

	时间
	数据/事件

	[bookmark: _Hlk186443750]2025/11/3
	17:00
	欧元区 10 月制造业 PMI 终值

	2025/11/3
	17:30
	英国 10 月制造业 PMI 终值

	2025/11/3
	23:00
	美国 10 月 ISM 制造业 PMI

	2025/11/4
	23:00
	美国 9 月贸易帐 (亿美元)

	2025/11/5
	17:00
	欧元区 10 月服务业 PMI 终值

	2025/11/5
	    17:30
	英国 10 月服务业 PMI 终值

	2025/11/5
	21:15
	美国 10 月 ADP 就业人数 (万人)

	2025/11/5
	23:00
	美国 10 月 ISM 非制造业 PMI

	2025/11/6
	20:00
	英国至 11 月 6 日央行利率决定

	2025/11/6
	21:30
	美国至 11 月 1 日当周初请失业金人数 (万人)

	2025/11/7
	23:00
	美国 11 月密歇根大学消费者信心指数初值

	2025/11/7
	23:00
	美国 10 月失业率
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