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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1.14%，标准普尔500指数周跌1.63%。美元兑离岸人民币周涨0.04% LME铜周跌1.77%，COMEX黄金周涨0.28%，COMEX白银周涨0.14%。WTI原油周跌1.87%。ICE原糖期货主力合约周跌2.08%，ICE棉主力合约周跌3.04%，MB铁矿石周跌4.42%。
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
【美国最高法院周三就特朗普大规模征收对等关税的合法性展开口头辩论。除了最高法院的自由派大法官之外，多名保守派大法官亦对特朗普关税的合法性表示质疑。最高法院首席大法官罗伯茨(John Roberts)表示，特朗普关税是对美国人征税，这始终属于国会的核心权力。最高法院保守派大法官占多数，比例为6:3。最高法院可能会在12月宣布判决结果。】
【美国联邦政府“停摆”已进入第36天，打破2018年年底至2019年年初“停摆”35天的历史纪录，成为美国持续时间最长的政府“停摆”。美国国会预算办公室称，此次停摆可能使第四季度经济增速降低多达2个百分点。若僵局延续至感恩节当周，约140亿美元的经济损失将彻底无法挽回。】
【美国联邦政府持续关门，导致官方通胀数据暂停发布，引发部分美联储官员对后续货币政策走向的担忧。芝加哥联储主席古尔斯比表示，缺乏关键价格数据，让他对继续降息感到愈发不安。在数据缺失、经济“能见度降低”的情况下，政策制定者应更加谨慎。】
【美联储副主席杰斐逊表示，鉴于利率已降至更接近中性的水平，美联储在未来政策行动中应更加谨慎。纽约联储主席威廉姆斯表示，美联储可能很快需要通过购债来扩大资产负债表规模，以满足流动性需求，但此举不代表货币政策立场的改变。圣路易斯联储主席穆萨勒姆预计，当前仍有50至75个基点的政策调整空间。】
【美国政府停摆进入第六周，劳工部连续第二个月无法发布非农就业报告，经济数据真空正使美联储12月降息决策陷入前所未有的困境。白宫上月警告称，10月CPI也可能史无前例地无法发布。随着停摆时间延长，经济学家担心10月份的部分数据可能永远不会发布。】
【美国就业咨询公司“挑战者企业”最新报告显示，截至今年9月，美国企业宣布的裁员人数已接近95万，创下2020年以来同期最高水平，超过除新冠疫情首年外自2009年以来任何完整年度。政府部门成为裁员重灾区，今年已有近30万个职位被削减。】
【美国10月ADP就业人数增加4.2万人，大幅超过预期的3万人，上月数据修正后为减少2.9万人。整体劳动力需求仍在放缓，薪资增长持续停滞，这为美联储12月是否继续降息增添不确定性。】
【美国10月ISM制造业PMI指数为48.7，连续第八个月萎缩，不及预期的49.5，前值为49.1。新订单连续第二个月下降，生产指数疲软，物价支付指数创今年初以来新低。】
【美国10月ISM服务业PMI上升2.4点至52.4，创八个月新高，远超预期的50.8。新订单指数跳涨5.8点至56.2，创一年新高。服务业支付价格指标升至70，为三年来最高水平。就业指标升至48.2，为五个月来最高水平】
【美国就业形势严峻引发降息预期升温。私人数据提供商Revelio Labs报告显示，美国10月份非农就业人数减少9100人，而前一个月为增加3.3万人。另外，美国10月挑战者企业裁员人数达15.31万人，同比激增175.3%，创2003年以来同期最高水平。芝商所FedWatch工具显示，美联储12月再度降息的可能性超过70%。】
【欧元区10月制造业终值PMI为50，与初值预估持平，略高于9月份的49.8。新订单止跌未增、出口连续四个月下滑，企业加速裁员。德国和法国制造业PMI终值分别为49.6和48.8，双双停留在收缩区域。】
【欧元区10月服务业PMI终值为53%，好于初值的52.6%，推动综合PMI终值升至52.5，创2023年5月来新高。德国服务业强劲复苏，新订单和就业增长显著。法国服务业连续14个月收缩。】
【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12月加息预期承压。日本首相高市早苗表示，日本尚未实现伴随工资增长的可持续通胀，希望日本央行能实施适当的货币政策，以实现可持续且稳定的2%的通胀目标。】
【英国央行维持利率在4%不变，为去年8月开启降息周期以来首次暂停连续降息步伐。此次利率决议凸显该行内部分歧加剧，有多达四名委员主张降息25个基点。英国央行还修改了政策指引，表示利率“可能继续沿着渐进的下行路径”，删除了“谨慎”一词，令12月降息预期升温。】
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	品种
	观点

	S&P500

	11月7日当周，标普500指数下跌1.63%至6728.8点；迷你标普500主力合约下跌1.56%至6765点。经济数据上，美国10月ADP就业人数增加4.2万人，大幅超过预期的3万人，上月数据修正后为减少2.9万人。整体劳动力需求仍在放缓，薪资增长持续停滞，这为美联储12月是否继续降息增添不确定性。消息面，美国参议院多数党领袖约翰·图恩表示，一项关于结束政府“停摆”的潜在协议“正在逐步达成”。整体来看，参议院共和党领袖释放政府停摆结束信号对市场情绪起到短暂修复，但ADP就业数据超预期增加，对美联储后续降息产生不确定因素，然而数据表现并不足以表明劳动市场仍维持强劲。美联储降息预期下调加上政府停摆依旧悬而不决，均对市场情绪有负面影响。策略上，建议轻仓逢高沽空。

	富时中国A50

	11月7日当周，富时中国A50指数上涨0.96%至15422.88；新交所富时A50期指主力合约上涨1.13%至15429。国内方面，经济基本面，物价层面，10月份，在中秋国庆假期的带动下，CPI环比涨幅较上月进一步扩大，同比由负转正；核心CPI同比涨幅连续第6个月扩大。同时，PPI环比由上月持平转为上涨，同比降幅连续第3个月收窄。通胀回升对居民消费与企业投资均有提振作用。外需层面，受美国再度加征关税影响，10月我国进出口贸易，较9月明显回落，此前公布的制造业PMI项下的新出口订单指数亦较9月大幅回落1.9个百分点，外需有走弱的迹象。个股方面，上市公司三季报的披露情况来看，四期指中，沪深300、上证50、中证500净利增速均较半年报加快，中证1000净利降幅亦呈现收敛态势。整体来看，A股三季报整体表现良好，对市场起到底部支撑，但在前三季度支撑GDP的外需，在10月份大幅回落对四季度经济基本面预计产生拖累，对股市情绪有一定能负面影响。此外中美两国元首会晤和吉隆坡经贸谈判细节后，短期内暂无更多利好消息释放。目前，在A股三季报披露完毕后，加上月内国内暂无重要会议召开，市场处于政策与业绩真空期，在缺乏明确交易指引的环境下，市场预计呈现随机游走的态势，股指将维持震荡。策略上，建议暂时观望。

	LME铜
	国际方面，美联储副主席杰裴逊：利率已被下调至接近“中性水平”，应当谨慎行事；纽约联储主席威廉姆斯：12月的利率决策将是一种平衡行为。
国内方面，国家统计局：10月份CPI同比由降转涨0.2%，环比上涨0.2%；PPI同比下降2.1%。
美元美债方面，因美联储前景不明和美国政府停摆，美元指数先涨后跌，盘中一度跌至99.38的日内低点，最终收跌0.13%，报99.53，结束周线两连涨势头；基准的10年期美债收益率最终收报4.104%，对美联储政策利率敏感的2年期美债收益率收报3.568%。
库存方面，截止11月7日，LME总库存为135900吨，较上周环比+1275吨；COMEX总库为369369短吨，较上周环比+13709短吨；SHFE库存为115035吨，较上周环比-1105吨。
走势方面，隔夜COMEX铜主力合约震荡走势，涨跌幅-0.19%，报收4.958美元/磅。操作建议，轻仓逢低短多交易，仅供参考。

	ICE原糖
	本周美糖3月合约期价下跌，周度跌幅约2.01%，全球2025/26年度糖市场庞大的供应过剩继续打压糖价。
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月份出口食糖420.5万吨，同比增加13%。巴西2025/26榨季（4月-次年3月）以来截至2025年10月巴西糖累计出口2195.68万吨，同比减少5.27%，10月巴西出口糖同比增加，供应压力仍明显。不过当前榨季进入尾声，预计后期出口进入季节性减少趋势。

	ICE棉花
	本周美棉12月合约价格下跌，周度跌幅约3.07%，主要受需求疑虑打压。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月份出口棉花29.39万吨，同比增加5%，日均出口量为1.34万吨，上年10月全月出口量为28.09万吨。当前巴西棉花出口量增加。

	美元指数
	截至11月7日，美元指数跌0.16%报99.55，非美货币多数上涨。欧元兑美元涨0.15%报1.1565，英镑兑美元涨0.19%报1.3164，美元兑日元涨0.24%报153.4275。
美国联邦政府延续停摆格局，美元震荡走高后遇阻回落。美国服务业PMI强于市场预期，但整体PMI仍受偏疲软制造业拖累，关税政策仍对制造业构成压制。ADP报告显示新增就业人数仍具韧性，但10月企业裁员人数同比大幅增长，整体劳动力需求呈放缓态势，薪资增长持续停滞。近期FOMC官员就未来降息路径表态不一，部分官员支持未来更为激进的降息操作，但就业市场走软以及通胀再反弹风险引起FOMC官员的谨慎观望立场，12月降息概率阶段性走弱，叠加此前联储主席鲍威尔的“偏鹰”措辞，对美元近期走势形成潜在支撑，但美政府停摆态势仍引起市场担忧情绪，美元短期内或震荡运行。
欧元区经济预期延续回暖态势，受大型财政刺激政策提振，德国服务业强劲复苏，综合PMI持续位于50上方运行，通胀回落态势支持欧央行维持观望立场，叠加美联储开启降息周期，推动美欧利差继续收窄，对欧元形成中期支撑。日本新首相释放鸽派信号，支撑宽松政策路径以刺激薪资增速。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，家庭消费支出受通胀高企抑制，共同加剧未来经济走势的不确定性，日元走势短期仍以震荡为主。

	贵金属
	截至11月7日，国际贵金属期货普遍收涨，COMEX黄金期货涨0.42%报4007.8美元/盎司，周涨0.28%，COMEX白银期货涨0.57%报48.225美元/盎司，周涨0.13%。美国参议院多数党领袖约翰·图恩表示，一项关于结束政府“停摆”的潜在协议“正在逐步达成”，美政府停摆有望近期暂缓，但后续仍存在较大不确定性。宏观数据面，美国10月ISM服务业PMI大幅超出市场预期，但整体PMI仍受到偏疲软制造业拖累，关税政策对制造业前景仍构成一定压制。“小非农”ADP就业显示新增就业人数仍具韧性，但10月“挑战者”企业裁员人数创2003年以来同期最高水平，整体劳动力需求趋于放缓，薪资增长持续停滞。近期FOMC官员就未来降息路径表态不一，部分官员支持未来更为激进的降息操作，但就业市场走软以及通胀再反弹风险引起FOMC官员的谨慎观望立场，12月降息概率阶段性走弱，对金价上行构成潜在压制。前期因强于预期的联储观望基调推动美元及长端美债收益率持续走高，但政府停摆及关税裁定事件推动市场避险情绪上移，美元高位回落态势为金价提供潜在支撑。美政府停摆结束预期或对金价构成较大影响，贵金属短期内或延续宽幅震荡运行。
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 本周热点日程

	时间
	数据/事件

	[bookmark: _Hlk186443750]2025/11/10
	07:50
	日本央行公布 10 月货币政策会议审议委员意见摘要

	2025/11/11
	07:50
	日本 9 月贸易帐

	2025/11/11
	15:00
	英国至 9 月三个月 ILO 就业人数变动及失业率

	2025/11/12
	23:45
	美国财长贝森特发表讲话

	2025/11/13
	15:00
	英国三季度 GDP 初值

	2025/11/13
	21:30
	美国 10 月 CPI

	2025/11/14
	18:00
	欧元区三季度 GDP 修正值

	2025/11/14
	21:30
	美国 10 月零售销售

	2025/11/14
	21:30
	美国 10 月 PPI
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