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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2.89%，标准普尔500指数周涨0.10%。美元兑离岸人民币周跌0.28% LME铜周涨3.18%，COMEX黄金周涨0.93%，COMEX白银周涨8.69%。WTI原油周跌1.57%。ICE原糖期货主力合约周跌1.66%，ICE棉主力合约周跌0.28%，MB铁矿石周涨2.47%。
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
【多位知情人士透露，原本被市场视为“几乎板上钉钉”的美联储新任主席候选人、白宫国家经济委员会主任凯文·哈塞特，近期在高层圈子内遭遇一定阻力，而这些人士与美国总统特朗普关系密切。】
【美联储威廉姆斯表示，货币政策已为2026年做好充分准备。预计美国失业率将在2025年底降至4.5%。劳动力市场风险已上升，而通胀风险已缓解。美联储的政策已从温紧缩转向中性。预计通胀率将在2026年升至2.5%，2027年降至2%。预计会积极使用常备回购便利工具来管理流动性。】
【特朗普政府威胁要对欧盟采取报复措施，以反击欧盟对美国科技公司征税，被点名的知名企业包括埃森哲、西门子和Spotify Technology SA，它们可能成为新的限制措施或收费的目标。】
【美国总统特朗普称，他已下令对所有进出委内瑞拉的受制裁油轮实施“全面彻底的封锁”，并认定委内瑞拉现政府是“外国恐怖组织”。】
【美联储理事沃勒最新表示，随着就业市场趋弱且通胀受控，美联储仍有50至100个基点的降息空间。但基于当前的经济前景，美联储无需采取激烈的行动。】
【美国总统特朗普在对全国发表电视讲话时表示，下一任美联储主席提名人选即将揭晓，且这名候选人会支持“大幅”降低利率。】
【美国总统特朗普签署行政令，要求采取措施确保美国的“太空优势”。行政令要求美国人在2028年前重返月球，并到2030年建立“永久性月球前哨站的初步要素”；还要求2030年前在月球部署核反应堆，在太空中部署核武器等。】
【美国总统特朗普表示，不排除与委内瑞拉开战的可能性。他还表示将继续扣押更多油轮。特朗普拒绝说明推翻委内瑞拉总统马杜罗是否是他的最终目标。】
【知情人士称，美联储主席遴选进程仍在持续，目前候选名单已缩小至四人：国家经济委员会主任哈塞特、前美联储理事沃什、现任美联储理事沃勒，以及贝莱德的里德尔。】
【美国财政部长贝森特表示，对美国经济前景表达乐观预期，预计2025年全年GDP增速将达到3.5%。贝森特指出，特朗普将于明年1月初公布美联储主席人选，本周可能还有一到两次面试。】
【美国劳工统计局公布数据显示，美国11月非农就业人口增加6.4万人，高于市场预期的5万人；但失业率却意外升至4.6%，创下2021年9月以来的新高。另外，10月非农就业大幅减少10.5万人，远超预期的下降2.5万人；8月和9月也合计下修3.3万人。11月平均时薪同比增长3.5%，为2021年5月以来最低增速。】
【美国12月标普全球制造业PMI初值下滑至51.8，创5个月新低。服务业PMI初值则从54.1下滑至52.9，综合PMI初值下滑至53，均录得6个月新低。】
【美国11月核心CPI同比上涨2.6%，创下2021年初以来最慢增速，低于市场预期的3%。整体CPI同比上涨2.7%，低于预期的3.1%。不过，由于数据采集受到联邦政府停摆的严重干扰，这份通胀报告的可靠性受到市场质疑。】
【欧元区12月制造业PMI初值为49.2，为8个月以来新低，服务业PMI、综合PMI均创3个月新低。德国12月制造业PMI初值为47.7，创10个月最差表现。法国制造业出现积极信号，PMI大幅上升至50.6，创40个月新高。】
【欧洲议会投票通过了欧盟在2027年底前逐步停止进口俄罗斯天然气的计划，相关决定仍有待欧盟成员国部长级会议明年初正式批准。】
【美国上周初请失业金人数环比下降1.3万人至22.4万人，略低于市场预期。前一周续请失业金人数增加6.7万人至189.7万，低于预期的193万。】
【英国央行以5:4的投票结果如期降息25个基点至3.75%，为近三年来的最低水平。行长贝利转而支持降息成为此次决策的决定性因素。会议纪要暗示，该行可能正接近本轮降息周期的尾声。】
【英国11月CPI同比涨幅放缓至3.2%，为今年3月以来的最低水平；环比则下降0.2%，为2024年7月以来最低水平。英国11月零售物价指数环比下降0.5%，为2023年7月以来最大降幅。市场押注英国央行本周四将进行年内第四次降息。】
【日本央行一致同意加息25个基点至0.75%，以抑制物价持续高涨的风险，利率水平达到30年高位。日本央行行长植田和男表示，如果经济和物价变动符合预期，将“继续上调政策利率，并调整货币宽松的力度”。日本10年期国债收益率升破2%，创逾26年高位。日元兑美元汇率大跌超1%。日经225指数收涨1.03%，报49507.21点。】


[image: ] 周度品种观点 
	品种
	观点

	S&P500

	12月19日当周，标普500指数上涨0.1%至6834.5点；迷你标普500主力合约上涨0.00%至6893.5点。经济数据上，美国11月非农与失业率均超市场预期增加，同时美国11月CPI、核心CPI均超市场预期回落。失业率与非农出现背离，劳动市场延续逐步降温，但并未急剧衰退，通胀也明显回落，但由于美国政府11月上旬仍处于停摆状态，市场对数据的可信度抱有质疑，数据公布后美联储1月份降息预期小幅上升。个股方面，上周三蓝猫头鹰资本退出甲骨文AI数据中心项目的消息引发科技股大跌。但上周四美光公布远超市场预期的季度盈利预测，推动科技股连续两日反弹，甲骨文也在此前负面信息带来下跌后回升。整体来看，人工智能需求仍维持强劲在一定程度上支撑AI叙事，进而推动美股反弹，但令市场质疑的就业与通胀数据，未能推升美联储降息预期也施压盘面。

	富时中国A50

	12月19日当周，富时中国A50指数下跌0.68%至15149.95；新交所富时A50期指主力合约下跌0.29%至15190。海外方面，美国11月CPI市场超预期回落，由于美国政府11月上旬仍处于停摆状态，市场对数据的可信度抱有质疑，数据公布后美联储1月份降息预期小幅上升。国内方面，经济基本面，11月份除进出口较10月明显好转外，规上工业增加值、固投、社零三项指标集体回落，房地产市场进一步下探，整体表现疲软；物价层面，PPI-CPI剪刀差连续两个月走阔，未来通缩压力依旧存在。政策面，12月11日中央经济工作会议在北京举行，定调明年经济工作，总量政策上仍延续此前政治局会议宽财政、宽货币的表态，产业政策上，将坚持创新驱动，深化拓展“人工智能”、着力稳定房地产市场。整体来看，11月份经济指标进一步走弱对A股上方形成一定压力。然而，政治局会议与中央经济工作会议整体定调积极，为市场注入信心，A股底部支撑较强。目前A股呈现上有顶下有底的格局。最后，美国11月通胀降温并未对美联储降息预期产生较大影响，美元汇率走强，在短期内影响外资流入A股的步伐。

	LME铜
	国际方面，美联储理事米兰重申应降息以应对就业市场风险；纽约联储主席威廉姆斯认为CPI数据低是技术因素所致，并不急于调整货币政策；克利夫兰联储主席哈玛克表示，其更担心居高不下的通胀，暂缓降息是基本预测，倾向于将利率维持稳定至明年春季。
国内方面，据经济参考报，近日召开的中央经济工作会议将“坚持创新驱动，加紧培育壮大新动能”列为明年经济工作重点任务之一。相关部门正积极部署，明确2026年工作重点，包括加快建立完善区域创新体系、深入实施产业基础再造工程和重大技术装备攻关工程、深化拓展制造业数字化转型行动等。
美元美债方面，美元指数震荡上行，盘中一度逼近99关口，最终收涨0.3%，报98.73；基准的10年期美债收益率最终收报4.144%，对美联储政策利率敏感的2年期美债收益率收报3.490%。
库存方面，截止12月19日，LME总库存为160400吨，较上周环比-5500吨；COMEX总库为462204短吨，较上周环比+11586短吨；SHFE库存为95805吨，较上周环比+6416吨。
走势方面，隔夜COMEX铜主力合约冲高回落，涨跌幅+0.85%，报收5.4835美元/磅。操作建议，轻仓逢低短多交易，仅供参考。

	ICE原糖
	12月19日当周美糖3月合约期价下跌，周度跌幅约1.66%，目前预计印度供应将增加，且出口配额提高。
国际方面，巴西航运机构Williams发布的数据显示，截至12月17日当周巴西港口等待装运食糖的船只数量为55艘，此前一周为44艘。港口等待装运的食糖数量为181.2万吨，此前一周151.31万吨。当周等待装运出口的食糖船只数量增加。

	ICE棉花
	12月19日当周美棉3月合约价格下跌，周度跌幅约0.28%，空头回补抵消了美元走强带来的压力，限制跌幅。国际方面，据美国农业部(USDA)报告显示，11月27日止当周，2025/26年度美国陆地棉出口销售净增13.59万包，较前周减少8%，较前四周均值减少23%。2025/26年度美国陆地棉出口装运量12.21万包，较前周增加1%，较前4周平均水平减少5%。当周美国棉花出口签约量减少、装运量环比小增。

	美元指数
	截至12月19日，美元指数涨0.28%报98.71，非美货币多数下跌。欧元兑美元跌0.13%报1.1708，英镑兑美元跌0.04%报1.3377，美元兑日元涨1.39%报157.729。
上周宏观数据密集发布，美元指数震荡偏弱。美国11月就业人数的增长依然疲软，失业率上升，表明在10月表现异常疲弱之后，劳动力市场的降温态势持续。11月核心CPI创下2021年初以来最慢增速，整体CPI同比上涨2.7%，显著低于市场预期。受前期美政府停摆影响，10月CPI报告未能公布，本次CPI数据的可靠性亦受到市场质疑。特朗普表示，下一任美联储主席提名人选即将揭晓，且这名候选人会支持“大幅”降低利率。在关税局势趋缓的背景下，核心通胀接近目标区间为后续降息做铺垫，就当前而言，偏软的非农就业报告、低于预期的CPI通胀数据以及前期FOMC官员偏鸽立场，均支持联储宽松路径，美联储重启降息阶段性压制美元指数和美债收益率走势，短期内或维持震荡偏弱运行。
欧洲央行如期维持基准利率于2%，重申通胀将在中期内稳定在2%的目标水平。德国政府计划实施史上最大规模举债，明年联邦债务发行将增至创纪录的5120亿欧元，以支持基建与国防支出。日本央行一致同意加息25个基点至0.75%，以抑制物价持续高涨的风险，利率水平达到30年高位。日本央行行长植田和男表示，如果经济和物价变动符合预期，将“继续上调政策利率，并调整货币宽松的力度”。展望本周，欧元及日元在利差走阔预期下有望震荡偏强运行。

	贵金属
	截至12月19日，COMEX黄金期货涨0.1%报4368.7美元/盎司，周涨0.93%，COMEX白银期货涨3.34%报67.395美元/盎司，刷新历史新高，周涨8.69%，过去一周贵金属市场继续偏强运行。受持续性库存偏紧因素影响，白银挤仓行情持续演绎，伦敦银和沪银主力合约价格大幅上涨。数据方面，美国11月就业人数的增长依然疲软，失业率上升，表明在10月表现异常疲弱之后，劳动力市场的降温态势持续。11月核心CPI创下2021年初以来最慢增速，整体CPI同比上涨2.7%，显著低于市场预期。美联储理事沃勒最新表示，随着就业市场趋弱且通胀受控，美联储仍有50至100个基点的降息空间；威廉姆斯表示，预计美国失业率将在2025年底降至4.5%，劳动力市场风险已上升，而通胀风险已缓解。在关税局势趋缓的背景下，核心通胀接近目标区间为后续降息做铺垫，就当前而言，偏软的非农就业报告、低于预期的CPI通胀数据以及前期FOMC官员偏鸽立场，均支持联储宽松路径，美联储重启降息阶段性压制美元，贵金属市场看多逻辑尚未发生明显松动。白银近期的脉冲式上升行情或加剧短线回调风险，金银比回落至历史均值附近水平，金银比短期有望在重要支撑位企稳反弹。运行区间，伦敦金关注上方阻力位4400美元/盎司，下方支撑位4250美元/盎司；伦敦银关注上方阻力位68美元/盎司，下方支撑位63美元/盎司。
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资料源：公开资料整理，瑞达国际

 本周热点日程

	时间
	数据/事件

	[bookmark: _Hlk186443750]2025/12/22
	15:00
	英国第三季度 GDP

	2025/12/22
	15:00
	英国第三季度经常帐

	2025/12/23
	21:30
	美国第三季度实际 GDP

	2025/12/23
	21:30
	美国第三季度核心 PCE 物价指数

	2025/12/23
	23:00
	美国 12 月谘商会消费者信心指数

	2025/12/24
	21:30
	美国至 12 月 20 日当周初请失业金人数

	2025/12/24
	半日
	英国伦敦证券交易所圣诞前夕提前于北京时间 20:30 收市

	2025/12/24
	半日
	美国纽交所圣诞前夕提前于北京时间 25 日 2:00 休市

	2025/12/24
	半日
	美国洲际交易所圣诞前夕旗下布伦特原油期货合约交易提前于北京时间 25 日 3:00 结束

	2025/12/24
	半日
	美国芝交所圣诞前夕旗下美债期货合约交易提前于北京时间 25 日 3:30 结束

	2025/12/25
	全天
	美国纽交所圣诞节休市一日

	2025/12/25
	全天
	美国芝交所圣诞节旗下贵金属、美油、外汇、股指期货合约交易全天暂停

	2025/12/25
	全天
	美国洲际交易所圣诞节旗下布伦特原油期货合约全天交易暂停

	2025/12/26
	07:30
	日本 11 月失业率
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