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[image: ] 市场综述
美国三大股指小幅收涨，截至收盘，道指涨0.1%报46138.77点，标普500指数涨0.38%报6642.16点，纳指涨0.59%报22564.23点。美元指数涨0.53%报100.12，非美货币多数下跌，欧元兑美元跌0.37%报1.1538，英镑兑美元跌0.66%报1.3059，澳元兑美元跌0.44%报0.6480，美元兑日元涨1.07%报157.1820，离岸人民币对美元跌75个基点报7.1183。美油主力合约收跌2.08%，报59.41美元/桶；布伦特原油主力合约跌1.88%，报63.67美元/桶。国际贵金属期货普遍收涨，COMEX黄金期货涨0.29%报4078.30美元/盎司，COMEX白银期货涨1.08%报51.07美元/盎司。ICE原糖主力合约跌0.27%报14.66美分/磅，ICE棉花主力合约跌0.70%报63.94/磅。
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
【今日凌晨，美联储公布的10月政策会议纪要显示，美联储决策层在上月降息时存在严重分歧。许多官员认为，在2025年剩余时间内维持利率不变“可能是合适之举”。不过，也有若干位官员指出，若经济表现与预期一致，12月再次降息“很可能是合适的”。支持降息的一方并未在人数上占绝对优势，对于缩减资产负债表（缩表）的量化紧缩（QT）行动，则几乎完全一致认为应该停止。在金融稳定的风险方面，一些人担心股市无序下跌。】
【美国劳工统计局表示，将不会发布10月份就业报告，并指出会将这些非农就业数据纳入11月份就业报告中。美国劳工统计局表示，10月份的家庭数据（用于计算失业率等关键统计数据）无法追溯收集，11月份的就业报告将于12月16日发布。】
【美国与沙特阿拉伯正式签署人工智能战略合作伙伴关系协议，双方将在半导体供应、AI基础设施建设和高价值投资等领域展开全面合作。美国总统唐纳德·特朗普表示，美沙投资论坛正在签署2700亿美元的协议。】
【美国商务部发布数据显示，美国8月贸易逆差596亿美元，环比大幅收窄24%。其中，商品贸易逆差缩窄至837亿美元，创2023年底以来最小规模。8月进口总额下降5.1%，创四个月最大跌幅，而出口则小幅增加。】
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· 观点汇总
美元指数
隔夜，美元指数涨0.53%报100.12，非美货币多数下跌，欧元兑美元跌0.37%报1.1538，英镑兑美元跌0.66%报1.3059，美元兑日元涨1.07%报157.1820。
美国8月贸易逆差录得596亿美元，环比大幅收窄24%。其中，商品贸易逆差缩窄至837亿美元，创2023年底以来最小规模，进口分项创四个月最大跌幅。美联储公布的10月政策会议纪要显示，FOMC在降息立场上呈现严重分歧，多数官员支持年内维持利率不变，或因政府停摆所导致的宏观数据缺失以及通胀的潜在抬升，亦有部分官员支持较为宽松的利率基调，12月降息概率大幅回落至32%水平。此前ADP就业报告显示10月美国私营部门就业新增人数延续放缓态势，本次数据受停摆影响大幅延期，但仍反映了美国就业市场持续性的降温态势，市场静待后续非农数据指引，整体中性偏鹰的美联储基调短期内或继续提振美元走势，关注美元指数上方100.4美元阻力位。
欧元区10月CPI同比录得2.1%，符合市场预期以及欧央行政策目标，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。日本三季度实际GDP年化-1.8%，为六个季度来首现萎缩，优于预期的-2.4%，主要受私人住宅投资与出口分项拖累。此次收缩支持日本新政府的财政刺激方案，同时或令日银放缓政策正常化节奏，日元短期或延续承压运行态势。
图表1：美元指数走势图
[image: 图表, 直方图

AI 生成的内容可能不正确。]
资料来源：Wind、瑞达国际

S&P500
截至11月19日，标普500指数上涨0.38%至6642.16点；迷你标普500主力合约上涨1.03%至6696点。美国劳工部数据显示，截至10月18日当周，美国初请失业金人数23.2万人，续请失业金人数小幅上升至195.7万人。此外，“小非农”ADP周度就业数据显示，截至11月1日的四周，美国私营部门就业人数平均每周减少2500人。劳动市场出现小幅走弱迹象，关注周四将公布的9月非农报告。目前芝商所联储观察工具显示，交易员对12月降息的押注下降至32.8%。个股方面，英伟达三季报营收与EPS远超市场预期，同时，财报对四季度的营收指引也高于市场预期。财报公布后，英伟达盘后涨超4%，人工智能相关股票也跟随上涨。整体来看，虽然科技股在英伟达财报带动下走高，但此前因政府停摆而搁置的经济数据开始陆续发布且表现较差，市场担忧劳动市场走弱，限制美股上行，同时，美联储12月降息预期明显下调也使得美股承压。
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11月19日，富时中国A50指数上涨0.74%至15308.37；新交所富时A50期指主力合约上涨0.52%至15266。国内方面，经济基本面，10月份国内进出口、固投、社零、规上工业增加值均较前值明显回落，其中固投连续7个月回落，社零连续5个月回落，房地产市亦呈现持续加速下探。经济基本面整体疲弱。金融数据上，M1增速回落幅度大于M2，M1-M2剪刀差终结连续5个月回升态势。股市基本面，从上市公司三季报的披露情况来看，全体A股净利增速较半年报有所加快。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月份国内多项经济指标集体走软，表明经济面临较大下行压力，对股市盘面形成压力。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，同时随着宏观经济数据披露后，本周市场进入宏观数据、业绩政策多重真空期，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。
图表3：富时中国A50走势图
[image: ]
资料来源：Wind、瑞达国际

铜
隔夜COMEX铜震荡走强，报收5.1085元/磅，涨跌幅+1.15%。国际方面，美联储10月会议纪要显示官员们存在严重分歧：10月降息行动中，有数人反对降息，还有一些人倾向于降息但也接受维持利率不变。数人认为应该在12月继续降息，许多人认为应按兵不动。国内方面，国务院副总理张国清在贵州、重庆调研制造业数智化转型升级、国有企业创新发展等工作。他强调，要加快制造业数智化转型升级，扎实推进国有企业创新发展，坚持优化提升传统产业、培育壮大新兴产业、前瞻布局未来产业并举，因地制宜发展新质生产力。库存方面，截至11月19日，COMEX铜库存为391678短吨，环比+2390短吨；LME铜库存为157875吨，环比+17375吨；SHFE每日仓单58352吨，环比-2522吨。美元美债方面，在避险情绪和美联储12月可能按兵不动的预期提振下，美元指数连续第四个交易日走强，站上100关口，创近两周新高，最终收涨0.544%，报100.13；美债收益率普涨，基准的10年期美债收益最终收报4.142%，对美联储政策利率敏感的2年期美债收益率收报3.602%。
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0.29%报4078.30美元/盎司，COMEX白银期货涨1.08%报51.07美元/盎司。美联储公布的10月政策会议纪要显示，FOMC在降息立场上呈现严重分歧，多数官员支持年内维持利率不变，或因政府停摆所导致的宏观数据缺失以及通胀的潜在抬升，亦有部分官员支持较为宽松的利率基调，12月降息概率大幅回落至32%水平，金价收回部分涨幅。此前ADP就业报告显示10月美国私营部门就业新增人数延续放缓态势，本次数据受停摆影响大幅延期，但仍反映了美国就业市场持续性的降温态势，市场静待后续9月非农数据指引。若就业需求延续疲软态势，或显著抬升降息预期，利多金银走势，但11月非农就业报告料于下一次FOMC议息会议后公布，降息不确定性进一步加强。中长期而言，美国债务压力持续加剧，投资者对美元信心趋于转弱，黄金作为美元信用对冲的首选资产仍具备吸引力，叠加逢低央行购金持续介入，金价中枢或进一步抬高。伦敦金支撑位：4030美元/盎司；伦敦银支撑位：50美元/盎司。伦敦金运行区间：3950-4150美元/盎司；伦敦银运行区间：50-53美元/盎司。
图表5：COMEX黄金日线走势图
[image: 图表, 直方图

AI 生成的内容可能不正确。]
资料来源：Wind、瑞达国际

[bookmark: OLE_LINK3][bookmark: OLE_LINK4]ICE原糖
洲际交易所(ICE)原糖期货周三下跌，因目前供应充足，预计2025/26年度全球食糖供应过剩，部分原因是亚洲主要生产国的天气有利。ICE交投最活跃的3月原糖期货收跌0.04美分，或0.30%，结算价报每磅14.66美分。
国际方面，巴西航运机构Williams发布的数据显示，截至11月12日当周巴西港口等待装运食糖的船只数量为691艘，此前一周为81艘。港口等待装运的食糖数量为265.71万吨，此前一周305.98万吨。当周等待装运出口的食糖船只数量减少。
美糖主力价格关注上方压力15.50美分/磅，下方支撑13.50美分/磅。
图表6：ICE原糖主力合约价格走势图
[image: QQ截图20251120080207]
资料来源：Wind、瑞达国际

ICE棉花
洲际交易所(ICE)棉花期货周三下跌，交易商等待美国周度出口销售报告。ICE 3月棉花期货合约收跌0.61美分，或0.95%，结算价报每磅63.78美分。
国际方面，巴西国家商品供应公司（Conab）发布数据显示，巴西2025/26年度棉花产量预估为402.79万吨，同比减少1.2%，2024/25年度为407.69万吨。
美棉主力价格关注上方压力70美分/磅，下方支撑55美分/磅。
图表7：ICE美棉主力合约价格走势图
[image: QQ截图20251120080215]
资料来源：Wind、瑞达国际
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