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每日市场报告
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美国三大股指收盘集体上行，道指涨0.65%报42322.75点，标普500指数涨0.41%报5916.93点，纳指涨0.08%报21335.82点。美元指数跌0.24%报100.83，非美货币多数上涨。欧元兑美元涨0.10%报1.1186，英镑兑美元涨0.33%报1.3305，美元兑日元跌0.73%报145.6865，离岸人民币对美元上涨69个基点报7.2045。国际油价大幅走低，美油主力合约收跌2.31%，报61.69美元/桶；布伦特原油主力合约跌2.22%，报64.62美元/桶。国际贵金属期货普遍收涨，COMEX黄金期货涨1.74%报3243.90美元/盎司，COMEX白银期货涨1.07%报32.79美元/盎司。ICE原糖主力合约跌2.21%报17.66分/磅，ICE棉花主力合约涨0.02%报65.49分/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
【国务院召开做强国内大循环工作推进会，国务院总理李强在会上强调，要深刻认识和准确把握当前经济形势，把发展的战略立足点放在做强国内大循环上，以国内大循环的内在稳定性和长期成长性对冲国际循环的不确定性，推动我国经济行稳致远，努力实现高质量发展。】
【商务部回应“美方加严限制中国芯片”表示，中方敦促美方立即纠正错误做法，并将采取坚决措施维护中国企业正当权益。商务部还重申，长和出售港口交易各方不得规避审查。】
【美联储主席鲍威尔表示，美联储正在考虑调整货币政策指导框架的核心内容，以应对2020年疫情后通胀和利率前景的重大变化。他指出，美国可能进入供应冲击更频繁、通胀更不稳定的时期，这对经济和央行构成艰巨挑战。而随着经济和政策不断变动，长期利率可能会走高。鲍威尔预测，美国4月PCE同比将上涨2.2%左右。】
【美国总统特朗普表示，伊朗已经同意有关核问题协议的部分条件，他将敦促伊朗在不获得核武器的情况下达成协议。美国正在与伊朗进行认真的谈判，以实现长期和平。伊朗最高领袖高级顾问沙姆哈尼表示，伊朗愿承诺永远不制造核武器，以换取解除经济制裁。】
【税政策不确定性之际，美国经济活动放缓，通胀趋于降温。最新数据显示，美国4月PPI环比意外下跌0.5%，其中服务价格下降0.7%，创2009年以来最大单月跌幅。零售销售环比仅增长0.1%，明显低于3月1.7%的强劲增幅。制造业产值环比下降0.4%，出现六个月来的首次下降。5月住宅建筑商信心指数也下滑至2023年底以来的最低水平。】
【欧元区一季度经济增长下修。欧盟统计局公布最新数据，欧元区第一季度GDP环比增长，低于此前初步估算的0.4%。劳动力市场保持坚挺，第一季度就业增长0.3%，增幅高于去年年底的0.1%。】
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· 观点汇总
美元指数
隔夜，美元指数跌0.24%报100.83，非美货币多数上涨。欧元兑美元涨0.10%报1.1186，英镑兑美元涨0.33%报1.3305，美元兑日元跌0.73%报145.6865。宏观数据方面，美国4月PPI环比录得-0.5%，预期0.2%，前值-0.4%；同比 2.4%，预期 2.5%，前值2.7%，降幅为5年以来最大。生产者价格数据很大程度上反映了企业利润率的下滑，表明企业正在承受关税上调带来的部分冲击。结合4月CPI数据，美国制造商和服务提供商迄今为止尚未将关税压力转嫁给消费者。尽管生产商正感受到美国对进口材料征收高额关税的压力，但目前来看对消费者的压力相对有限。此外，美国4月制造业产出环比录得-0.4%，略低于预期值-0.3%；美国4月工业产出环比增速维持不变，低于预期；制造业指数出现分化，纽约联储制造业指数-9.2，低于预期，费城联储制造业指数-4，略高于预期，关税对于美国经济的实质性影响尚未完全体现。美国零售销售环比增长0.1%，此前3月经上修后增长1.7%，受关税影响消费者支出边际缩减。隔夜鲍威尔警告称，由于更频繁的供给冲击，未来通胀可能变得更加波动，这可能会使央行更难实现价格稳定，当前经济环境下或维持较高利率。鲍威尔发言整体基调偏鹰，对关税的不确定性维持审慎观望态度。往后看，中美双方达成贸易协议并大幅下调关税税率，美国经济滞涨风险下行，若后续关税政策不存在较大的变数且经济数据释放转弱信号，美联储或由当前的偏鹰基调转为鸽派，并开启新一轮的降息周期，中长期降息预期维持不变，美元指数短期内震荡看待。欧元区第一季度GDP增长修正为0.3%，略低于0.4%的初步估计，但标志着连续第五个季度的扩张，未来几个月国防支出增加的预期也有助于抵消持续关于美国关税政策波动的担忧。后续欧元的走势很大程度上取决于美欧后续关税谈判预期，双方目前谈判进展甚微且美方对欧盟就关税问题不断施压，欧元短期内或震荡运行。日本方面，美国就关税谈判的进展释放积极信号，日本央行行长持续释放鹰派信号，市场预期日本央行将在第三季度加息25个基点，在美联储中长期降息预期的背景下，日美利差的走阔或对日元形成一定支撑，但短期内受关税风险下行影响日元避险属性相对削弱，日元震荡偏强运行。
图表1：美元指数走势图
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AI 生成的内容可能不正确。]
资料来源：Wind、瑞达国际

S&P500
截至5月15日，标普500指数上涨0.41%至5916.93点；迷你标普500主力合约上涨0.47%至5934点。经济数据方面，美国4月CPI、PPI同比增速均低于预期及前值，CPI上涨2.3%，PPI上涨2.4%，零售销售环比增速同样大幅回落相较3月份1.7%的强劲增幅仅上涨0.1%，经济活动整体趋于放缓，通胀回落。贸易政策上，美国已与包括中国、英国、印度在内多国达成不同程度的关税协议，贸易关系缓和提振美股市场风险偏好。税收政策方面，美国众议院筹款委员会公布税收法案，计划在未来十年内减税逾4万亿美元，并削减至少1.5万亿美元支出。整体来看，贸易关系缓和的同时通胀下行为美股市场注入乐观情绪，此外，减税方案落地在即也增加市场做多热情。策略上，建议轻仓逢低买入。
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5月15日，富时中国A50指数下跌0.41%至13744.75点；新交所富时A50期指主力合约下跌0.38%至13760点。国内方面，经济基本面，物价端，中国4月CPI环比由降转涨，同比降幅不变，PPI环比降幅不变，同比降幅略有扩大。CPI-PPI剪刀差较上月扩大，或暗示未来物价仍面临一定压力。金融数据层面，1-4月份政府债券发行成为社融增量主要支撑，同时，在货币、财政政策共同发力下，4月份社融存量、M2增速均超预期。贸易端，中美日内瓦经贸会谈联合声明发布，美国将调整对中国商品的关税税率，中国亦同步调整对美反制关税并暂停非关税措施，该声明显著缓解短期贸易摩擦升级风险。整体来看，当前国内经济呈现贸易环境边际改善与内需逐步修复的双重特征，中美关税阶段性缓和显著改善外部环境，叠加在货币宽松和财政发力下，金融对实体经济支撑进一步加强，市场风险偏好或进一步提升。策略上，建议逢低买入。
图表3：富时中国A50走势图
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 资料来源：Wind、瑞达国际

铜
隔夜COMEX铜震荡走势，报收4.681美元/磅，涨跌幅-0.05%。国际方面，美联储主席鲍威尔表示，美联储正在考虑调整货币政策指导框架的核心内容，以应对2020年疫情后通胀和利率前景的重大变化。他指出，美国可能进入供应冲击更频繁、通胀更不稳定的时期，这对经济和央行构成艰巨挑战。而随着经济和政策不断变动，长期利率可能会走高。鲍威尔预测，美国4月PCE同比将上涨2.2%左右。国内方面，国务院召开做强国内大循环工作推进会，国务院总理李强在会上强调，要深刻认识和准确把握当前经济形势，把发展的战略立足点放在做强国内大循环上，以国内大循环的内在稳定性和长期成长性对冲国际循环的不确定性，推动我国经济行稳致远，努力实现高质量发展。库存方面，截至5月15日，COMEX铜库存为168563短吨，环比+1523短吨；LME铜库存为184650吨，环比-925吨；SHFE每日仓单60535吨，环比+10466吨。美元美债方面，受4月零售销售增速放缓和PPI月率意外走低影响，美元指数下跌，最终收跌0.22%，报100.79。基准的10年期美债收益率收报4.4350%；对货币政策更敏感的两年期美债收益率收报3.9820%。操作建议，纽铜主力合约轻仓逢低短多交易，仅供参考。
图表4：铜日线走势图
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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1.74%报3243.90美元/盎司，COMEX白银期货涨1.07%报32.79美元/盎司。宏观数据方面，美国4月PPI整体放缓，一定程度反映了企业利润率的下滑，企业正在承受关税上调带来的部分冲击。结合4月CPI数据，美国制造商和服务提供商迄今为止尚未将关税压力转嫁给消费者。尽管生产商正感受到美国对进口材料征收高额关税的压力，但目前来看对消费者的压力相对有限。此外，美国4月制造业产出环比录得-0.4%，略低于预期值-0.3%；美国4月工业产出环比增速维持不变，低于预期；制造业指数出现分化，纽约联储制造业指数-9.2，低于预期，费城联储制造业指数-4，略高于预期。美国零售销售环比增长0.1%，此前3月经上修后增长1.7%，受关税影响消费者支出边际缩减。隔夜公布的经济数据整体不及市场预期，美元指数和长端美债收益率回调，叠加隔夜鲍威尔发言预示未来利率变动的不确定性，推动金价超跌反弹。地缘方面，俄乌会谈推迟一天进行，泽连斯基表示在技术层面达成停火协议，就可以跳过与普京的会晤，俄乌局势的缓和预期或削弱黄金的避险需求。特朗普陆续访问沙特阿拉伯以及卡塔尔并达成巨额贸易协议，全球贸易格局持续缓解，对金价形成额外压力。关税方面，中方敦促美方尽快停止232关税措施，中美贸易局势小幅升温。展望未来，关税谈判的进展显著超出市场预期，短期内对于黄金来讲属于重大利空。在美国4月CPI和PPI数据呈放缓趋势且有效关税税率大幅下调的背景下，美联储预防式降息的可能性大幅下降，降息时点或进一步延后至今年9月以后，虽中长期的降息预期对于黄金来讲仍属利好，且黄金ETF的持续净流入预示下方仍存在较大买盘，但短期内受超预期的贸易和地缘局势缓和或维持相对承压的格局。白银的工业和商品属性给予银价一定支撑，金银比有望阶段性回落。操作上建议，暂时观望为主，COMEX黄金期货关注区间：3200-3350美元/盎司，COMEX白银期货关注区间：32.30-33.60美元/盎司。
图表5：COMEX黄金日线走势图
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资料来源：Wind、瑞达国际
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洲际交易所(ICE)原糖期货下跌逾2%，因油价下跌，ICE交投最活跃的7月原糖期货合约下跌0.39美分，或2.2%，结算价报每磅17.67美分8月白糖期货合约收跌2.2%，至每吨493.00美元。巴西航运机构Wiiams周三发布的数据显示，截至5月14日当周，巴西港口等待装运食糖的船只数量为86艘，此前一周为64艘。港口等待装运的食糖数量为351.95万吨，此前一周为248.48万吨。在当周等待出口的食糖总量中，高等级原糖(VHP)数量为332.17万吨。根据Wiiams发布的数据，桑托斯港等待出口的食糖数量为235.89万吨，帕拉纳瓜港等待出口的食糖数量为86.43万吨。美糖主力价格关注上方压力21.0美分/磅，下方支撑16美分/磅。建议7月 ICE 期糖短期观望。
图表6：ICE美糖主力合约价格走势图及支撑位和阻力位
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ICE棉花
洲际交易所(ICE)棉花期货跌至约一个月低位，因美国农业部公布的周度出口销售报告显示美国新作棉花销售迟滞，同时美国棉花主产区作物天气有利，且周边市场人气不佳也拖累棉花期货。ICE交投最活跃的7月棉花期货合约下跌0.05美分或0.08%，结算价报每磅65.43美分。国际方面，美国农业部 (USDA)周四公布的出口销售报告显示，5月8日止当周，美国当前市场年度棉花出口销售净增12.22万包，较之前一周增加86%，较前四周均值增加2%。当周，美国下一市场年度棉花出口销售净增3.42万包。当周，美国棉花出口装船为32.92万包，较之前一周减少17%，较此前四周均值减少5%，其中，向中国大陆出口装船0.33万包。当周，美国当前市场年度棉花新销售15.40万包。美国下一市场年度棉花新销售3.42万包。美棉主力价格关注上方压力70.0美分/磅，下方支撑62.05美分/磅。建议7 ICE 期棉短期暂时观望。
图表7：ICE美棉主力合约价格走势图及支撑位和阻力位
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