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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0.49%，标准普尔500指数周涨2.92%。美元兑离岸人民币周跌1.06%。LME铜周涨0.06%，COMEX黄金周跌1.55%，COMEX白银周跌2.51%。WTI原油周跌7.36%。ICE原糖期货主力合约周跌5.01%，ICE棉主力合约周跌0.64%，MB铁矿石周跌2.46%。
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
【美国总统表示，已经完成了200项贸易协议的谈判。】
【美国财长贝森特表示，正与18个交易伙伴进行定制化协议；首笔贸易协议可能最早在本周或下周达成。】
【美国财政部表示，预计第二季将净举债5140亿美元，较2月预估高出3910亿美元，主要因当季初现金结余较低，且净现金流预估较低。】
【美国商务部长卢特尼克表示，10%的关税实际上不会改变商品价格；不会透露几乎达成贸易协议的国家的名字；市场对关税影响的解读存在误读。美国制造的汽车制造商将在进口零部件时，按照这些汽车的价值获得15%的抵扣额度；所有在美国完成组装且含有85%本土零部件含量的汽车将免征关税；这将帮助国内汽车制造商将供应链迁移到美国。】
【美国财长贝森特表示，美将在接下来几周内与至少17个合作伙伴进行会谈；有很大机会在税收法案中看到所得税减免，关税收入或可用于减税；美国总统已会晤国内外汽车制造商，希望给予汽车制造商创造就业的机会。】
【美国总统表示，将在未来几周和几个月内通过减税法案，承诺不会削减医疗保险和社会保障。】
【美乌共同创建乌克兰重建投资基金，旨在吸引全球投资注入乌克兰。乌方公布美乌矿产协议的主要条款：全部所有权和控制权依旧归属于乌克兰，乌克兰领土和领海内的所有资源均为乌克兰所有；基金设立比例为50:50，乌克兰与美国将共同管理该基金，双方均无主导投票权；协议未涉及私有化进程或国有企业管理的变动；协议未提及乌克兰对美国的债务义务；基金将完全由新许可证收入填充，涵盖关键材料以及石油天然气领域项目新许可证资金的50%。】
【美国上周初请失业金人数增幅超过预期，可能暗示因关税而导致的裁员增加。关税在第一季拖累经济。美国上周初请失业金人数为24.1万人，预期22.4万人，前值由22.2万人修正为22.3万人。】
【美国财长贝森特表示，美国2年期国债收益率低于10年期国债收益率，这一信号表明美联储应该降息；美国家庭消费强劲；GDP下降可能是由于进口商品的库存积压所致；预计GDP数据将被修正；政策将降低通胀。正与美国的前17大贸易伙伴合作推进协议磋商。关税不确定性将会消除，将逐日逐周减少关税不确定性；战略上的不确定性是美国总统的谈判策略；将与日本就贸易事宜举行会谈。】
【美国4月份就业增长强劲，失业率保持稳定，这表明特朗普贸易政策的不确定性尚未对招聘计划产生重大影响。美国劳工统计局数据显示，在前两个月的数据被下修后，4月非农就业人数增加了17.7万人，预期增13万人；失业率保持在4.2%不变。】
【美国总统特朗普宣布，授权商务部和美国贸易代表立即启动程序，对所有在国外制作的进入美国的电影征收100%的关税。他表示，正在就贸易协议与许多国家进行会晤，本周可能达成一些贸易协议。】
【美国3月JOLTs职位空缺719.2万人，预期748万人，前值从756.8万人修正为748万人。】
【美国4月谘商会消费者信心指数86，为2020年5月以来新低，预期87.5，前值从92.9修正为93.9；现况指数133.5，前值134.5；预期指数54.4，前值65.2。】
【欧元区4月工业景气指数-11.2，预期-10.1，前值从-10.6修正为-10.7；经济景气指数93.6，预期94.5，前值从95.2修正为95.0。】
【欧元区4月CPI初值同比为2.2%，持平前值，略高于预期2.1%；环比为0.6%，略高于预期的0.5%，前值为0.6%。4月核心CPI初值同比为2.7%，为八个月最高水平，高于预期的2.5%，前值为2.5%。欧元区3月失业率6.2%，预期6.10%，前值由6.10%修正为6.2%。】
【日本3月失业率为2.5%，高于市场预期的2.40%，前值为2.40%。分析认为，这可能与近期劳动力市场需求放缓有关，表明日本经济复苏仍面临一定压力。】
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	品种
	观点

	S&P500

	截至5月5日，标普500指数下跌0.64%至5650.38点；迷你标普500主力合约下跌0.69%至5671.25点。4月30日公布的美国一季度GDP出现萎缩，其中净出口大幅拖累GDP下行。但5月2日公布的新增非农就业人数远超市场预期，劳动市场维持强劲支撑美股行情。但同时也对美联储降息预期有一定削弱。美联储即将于北京时间5月7日凌晨公布利率决议，市场预期本次会议将维持利率不变。个股方面，同时目前已公布一季度财报的标普500成分股中，多数公司获利情况良好，但同时亦有大量公司警告关税对公司年度利润可能产生的冲击。整体来看，上市公司财报表现良好，支持美股上涨，同时劳动市场维持稳健也降低经济衰退的担忧，目前市场有所企稳。策略上，建议轻仓逢低买入。

	富时中国A50

	4月30日，富时中国A50指数下跌0.61%至13065.24点；5月5日，新交所富时A50期指主力合约上涨0.14%至13171点。海外方面，美国4月非农就业人数超预期，市场对美联储6月降息预期有所下调。此外，美国一季度GDP出现萎缩，其中净出口大幅拖累GDP下行，后续美元指数面临较大贬值压力。国内方面，经济基本面，中国4月官方三大PMI指数较上月均有所回落。其中，制造业PMI指数受上月抢出口效应及贸易环境变化影响落至荣枯线下，新订单指数明显回落；但非制造业和综合PMI产出指数仍保持在扩张区间，表明国内经济总体产出持续扩张，经济复苏态势不变。五一期间，旅游出行需求旺盛，对内需形成支撑。贸易端，近期美方多次表示愿与中方就关税问题进行谈判，关税问题缓和推动离岸人民币大幅回升。整体来看，假期期间，受到节假日需求推动，以及海外经济数据和关税战缓和影响，人民币汇率走强，同时港股亦表现良好，对A股市场风险偏好起到支撑。策略上，建议轻仓逢低买入。

	LME铜
	国际方面，美国4月ISM制造业PMI录得48.7，高于预期的48。4月非农就业人口新增17.7万人，高于预期的13万人，市场预计6月份降息可能性降低。国内方面，国家统计局：4月份，制造业采购经理指数（PMI）为49.0%，比上月下降1.5个百分点，受前期制造业较快增长形成较高基数叠加外部环境急剧变化等因素影响，景气水平有所回落。美元美债方面，美元指数回升至100美元下方，最终收跌0.24%，报99.79。基准的10年期美债收益率收报4.350%；对货币政策更敏感的两年期美债收益率收报3.8450%。库存方面，截止5月5日，LME总库存为197700吨，较上周环比-4800吨；COMEX总库为152616短吨，较上周环比+14857短吨；SHFE库存为89307吨，较上周环比-27446吨。美铜库存快速增加，伦铜、沪铜库存持续降库。交易方面，隔夜COMEX铜主力合约震荡走势，涨跌幅+0.7%，报收4.7055。截止4月29日CFTC非商业多头持仓为71612张，空头持仓为52243张，净持仓为净多19369张，环比上周-5396张，净多头持仓有所减少。操作建议，轻仓逢低短多交易，仅供参考。

	ICE原糖
	本周美糖7月合约期价下跌，周度跌幅约2.24%。市场关注5月合约到期。巴西港口等待装运食糖的船只数量为59艘，此前一周为44艘港口等待装运的食糖数量为246.48万吨，此前一周为187.11万吨。在当周等待出口的食糖总量中，高等级原糖(VHP)数量为235.48万吨。根据Wiiams发布的数据，桑托斯港等待出口的食糖数量为163.59万吨，帕拉纳瓜港等待出口的食糖数量为66万吨。

	ICE棉花
	本周美棉7月合约价格下跌，周度跌幅约0.49%。美元走弱，支撑价格。国际方面，美国农业部(USDA)周四公布的出口销售报告显示，4月24日止当周，美国当前市场年度棉花出口销售净增10.84万包，较之前一周增加4%，较前四周均值减少21%。当周，美国下一市场年度棉花出口销售净增3.29万包。当周，美国棉花出口装船为36.60万包，较之前一周增加25%，较此前四周均值增加5%，其中，向中国大陆出口装船1.08万包。当周，美国当前市场年度棉花新销售11.71万包。美国下一市场年度棉花新销售3.29万包。

	美元指数
	美元指数跌0.25%报99.79，非美货币多数上涨，欧元兑美元涨0.14%报1.1316，英镑兑美元涨0.20%报1.3296，澳元兑美元涨0.38%报0.6469，美元兑日元跌0.89%报143.6860。国内劳动节长假期间，美国公布多项重要经济数据，2025年一季度GDP年化季环比初值大幅降至-0.3%，不及预期的-0.2%，前值为2.4%，因关税影响而企业提前“抢进口”因此净出口拖累GDP接近5个百分点，此外居民消费疲软则不足对增长拉动；一季度核心 PCE物价指数年化季环比初值3.5%，超出预期的3.1%，前值为2.6%，通胀压力仍较大。4月制造业PMI指数回落至48.7创五个月来最大萎缩，高于预期47.9，关税影响需求与产出双弱，就业分项有所回升；非农就业人口增长17.7万人，预期13.8万人，3月前值从22.8万人下修至18.5万人，失业率维持在4.2%符合预期，薪资增长创去年7月以来新低。目前关税政策对经济的负面影响已逐渐显现，但就业市场整体维持稳健态势，市场对美联储5月和6月维持按兵不动的预期，叠加白宫释放降低关税力度的信号，担忧情绪改善带来美股和美元指数回升。展望未来，尽管5月美联储按兵不动或已成定局，但经济数据转弱推动6月降息概率边际抬升，美元上行或受到一定阻力。美联储独立性担忧阶段性缓解，中美贸易战边际降温，但关税政策的不确定性与美国政府持续性债务问题仍对美元构成压制，短期内美元指数震荡看待。欧元区方面，4月经济信心指数从3月的95.00降至93.6；2025第一季度GDP初值同比录得增长1.2%，环比增长0.4%，均超出市场预期的1.0%和0.2%。此外，4月HICP CPI通胀录得2.2%，高于预期的2.1%。欧元区最新经济数据整体虽好于预期但仍略显疲软，为欧央行进一步降息提供空间。多位欧央行官员支持继续降息以应对潜在经济放缓，鸽派降息预期维持不变，中长期或对欧元造成施压，但短期内受美元疲软提振欧元有望维持震荡偏强走势。日本方面，3月失业率录得2.5%，高于市场预期的2.40%，劳动力市场需求放缓迹象初步显现，日本经济复苏仍面临一定压力。美日贸易谈判进展受阻，加之特朗普新一轮关税措施可能对日本出口与经济增长构成负面影响，令日本央行加息路径承压，日本央行于上周五如期维持利率不变，经济前景不确定的背景下，日元短期内震荡看待。

	贵金属
	隔夜，国际贵金属期货普遍收涨，COMEX黄金期货涨3.09%报3343.50美元/盎司，COMEX白银期货涨1.29%报32.68美元/盎司；截止5月2日，假期期间国际金价累计下跌1.57%，国际银价跌1.95%。宏观数据方面，2025年一季度GDP年化季环比初值大幅降至-0.3%，不及预期的-0.2%，前值为2.4%，因关税影响而企业提前“抢进口”因此净出口拖累GDP接近5个百分点，此外居民消费疲软则不足对增长拉动；一季度核心 PCE物价指数年化季环比初值3.5%，超出预期的3.1%，前值为2.6%，通胀压力仍较大。4月制造业PMI指数回落至48.7创五个月来最大萎缩，高于预期47.9，关税影响需求与产出双弱，就业分项有所回升；非农就业人口增长17.7万人，预期13.8万人，3月前值从22.8万人下修至18.5万人，失业率维持在4.2%符合预期，薪资增长创去年7月以来新低。目前特朗普的贸易政策对经济影响已经在部分领域显现，但就业市场相对稳健，因此市场对美联储5月和6月维持按兵不动的预期较高，叠加白宫释放降低关税力度的信号，担忧情绪改善带来美股和美元指数回升，避险需求减弱或使贵金属延续回调。展望未来，中美关税谈判的不确定性将继续主导市场风险情绪走向，若后续关税谈判遇阻或新一轮关税细则推出，避险需求或再度升温，金价有望持续上行。美联储政策仍为市场核心变量，尽管鲍威尔维持鹰派基调，但后续关税或导致美国就业与消费数据转弱，迫使美联储转向更为宽松的政策立场，实际利率的下行为金价利多因素。中长期来看，黄金依然具备坚实的配置逻辑。一方面，全球去美元化趋势下，央行购金需求持续释放;美国财政赤字与贸易赤字问题日益严重，叠加经济下行压力，美联储重启货币宽松周期。策略上，逢低布局思路对待。
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 图10：黄金走势图
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 本周热点日程

	时间
	数据/事件

	[bookmark: _Hlk186443750]2025/05/06
	待定
	欧洲央行举行中央银行论坛

	2025/05/07
	14:45
	法国3月贸易帐

	2025/05/07
	17:00
	欧元区3月零售销售

	2025/05/07
	02:00
	美联储FOMC公布利率决议

	2025/05/07
	02:30
	美联储主席召开货币政策新闻发布会

	2025/05/08
	19:00
	英国央行公布利率决议

	2025/05/08
	20:30
	美国至5月3日当周初请失业金人数

	2025/05/08
	22:00
		美国3月批发销售 

	2025/05/09
	16:40
	英国央行行长贝利发表讲话

	2025/05/09
	20:00
	美联储理事库格勒发表讲话
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