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市场综述



上周富时中国A50指数周涨1.59%，标准普尔500指数周涨5.27%。美元兑离岸人民币周跌0.42%。LME铜周涨0.02%，COMEX黄金周跌4.15%，COMEX白银周跌1.47%。WTI原油周跌1.49%。ICE原糖期货主力合约周跌1.24%，ICE棉主力合约周跌2.21%，MB铁矿石周涨2.86%。
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
【中美经贸高层会谈联合声明发布，双方同意大幅降低双边关税水平，美方取消共计91%的加征关税，中方相应取消91%的反制关税；美方暂停实施24%的“对等关税”，中方也相应暂停实施24%的反制关税。】
【美国总统特朗普签署行政命令，要求制药商降低美国药品价格，与其他国家的药品价格保持一致。特朗普表示，如果美国的价格与其他国家不一致，政府将对企业征收关税。】
【美国总统特朗普访问卡塔尔期间，双方签署经贸、防务等领域的多项合作协议。美国白宫发布声明称，协议预计将带来至少1.2万亿美元的经济交流。其中，波音公司斩获史上最大单笔订单，金额高达2000亿美元。】
【美穆迪将美国评级从AAA下调至AA1，将美国评级展望从负面调整为稳定。穆迪称，评级下调反映政府债务增加；到2035年美国联邦债务负担将升至GDP的134%；预计到2035年美国联邦政府赤字将达到GDP的9%。】 
【美国财政部公布的数据显示，2025年3月，美债前三大海外债主中，日本、英国增持美国国债，中国减持。中国由美国第二大债主变为第三大债主，英国变为第二大债主。】
【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。】
【美联储副主席杰斐逊表示，关税及相关不确定性可能导致今年经济增长放缓、通胀上升，但货币政策已做好准备，可根据需要做出反应。杰斐逊强调，政府政策的不确定性显著增加，目前尚不清楚关税对物价上涨的影响是短期还是长期。】
【芝加哥联储主席、FOMC票委古尔斯比表示，4月份通胀数据不一定反映了美国进口关税上升的影响，美联储仍需要更多数据来判断物价和经济的走向。他指出，美联储必须做稳定之手，而不是对股票市场或政策声明的每日波动做出反应。】
【欧洲央行两位管理委员会成员表示，鉴于美国总统特朗普经济政策的不确定性很高，因此欧洲央行对下一步利率行动必须小心谨慎。交易员们已经调低了欧洲央行的降息预期，目前押注年底前降息幅度不到50个基点，为一个月以来的最低水平。】
【俄罗斯和乌克兰两国代表团16日在土耳其举行3年来的首次直接谈判。乌克兰方面在谈判结束后表示，谈判毫无成果。俄方则表示，对谈判结果总体满意，愿意继续同乌方进行接触。】
【美国4月未季调CPI同比上涨2.3%，连续第三个月低于预期，为自2021年2月以来的最低水平；核心CPI同比持平于2.8%，符合市场预期。美国总统特朗普利用低于预期的通胀报告再次向美联储主席施压，要求鲍威尔尽快下调利率。】
【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%。】
【英国方面，英国今年第一季度经济增速快于预期，商品和服务贸易逆差较上一季度进一步收窄。数据显示，英国一季度GDP环比增长0.7%，较前一季度0.1%的增速有所加快。】
【日本第一季度实际GDP同比由前一季度的增长2.4%转为下降0.7%，环比则下降0.2%，四个季度来首次呈现负增长。以食品为主的个人消费停滞不前。但日本现20年来最大外资买入潮。日本官方公布的数据显示，海外投资者上月买入日本股票和债券的规模创下近20年新高。】
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	品种
	观点

	S&P500

	5月16日当周，标普500指数上涨5.27%至5958.38点；迷你标普500主力合约上涨4.65%至5948.5点。经济数据方面，由于对关税的担忧日益加剧，美国5月密歇根大学消费者信心指数初值下滑至50.8，创历史第二低。贸易政策上，美国总统特朗普表示，美国将单方面对许多贸易伙伴设定新的关税税率，而不是与所有贸易伙伴达成协议，将在“未来两到三周内”征收新的关税，贸易局势有进一步缓和的可能。主权信用方面，穆迪将美国评级从AAA下调至AA1，将美国评级展望从负面调整为稳定。整体来看，贸易关系缓和在一定程度上支撑市场，但美国主权信用评级下调，亦打击市场信心。策略上，建议暂时观望。

	富时中国A50

	5月16日当周，富时中国A50指数上证1.62%至13625.54点；新交所富时A50期指主力合约上涨1.59%至13638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，建议轻仓逢低买入。

	LME铜
	国际方面，亚特兰大联储主席博斯蒂克表示，他预计美国经济今年将放缓但不会陷入衰退，并重申2025年可能进行一次降息。博斯蒂克称，美国今年经济增长可能在0.5%至1%之间。
国内方面，国家信息中心发布一系列先行指标显示，4月份以来，在一系列宏观政策协同发力下，消费、投资、工业生产等多领域保持向好态势。数据显示，初创企业经营活力指数同比增长36.8%，增速较上月提升14.3个百分点。线下消费热度指数同比增长25.4%，比上个月提高4.6个百分点。美元美债方面，美元指数先跌后涨，盘中一度重回101关口，但未能站稳在这一关口上方，最终收涨0.18%，报100.99。基准的10年期美债收益率收报4.484%；对货币政策更敏感的两年期美债收益率收报4.014%。库存方面，截止5月16日，LME总库存为179375吨，较上周环比-11375吨；COMEX总库为169664短吨，较上周环比+6206短吨；SHFE库存为108142吨，较上周环比+27437吨。美铜、沪铜库存快速增加，伦铜持续降库。交易方面，隔夜COMEX铜主力合约宽幅震荡走弱，涨跌幅-1.96%，报收4.5915。截止5月13日CFTC非商业多头持仓为71926张，空头持仓为50404张，净持仓为净多21522张，环比上周-181张，净多头持仓有所增加。操作建议，轻仓震荡交易，仅供参考。

	ICE原糖
	本周美糖7月合约期价下跌，周度跌幅约1.46%。因预计供应将改善。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。

	ICE棉花
	本周美棉7月合约价格下跌，周度跌幅约2.37%。市场参与者消化疲软的新作销售数据，同时等待贸易局势发展方面的更多具体消息。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。

	美元指数
	截至5月16日，美元指数涨0.15%报100.9828，周涨0.56%。非美货币多数下跌，欧元兑美元跌0.21%报1.1163，周跌0.76%；英镑兑美元跌0.19%报1.328，周跌0.19%；美元兑日元跌0.03%报145.6425，周涨0.19%。
上周中美超预期达成贸易协议，美国有效关税税率大幅下行，市场风险偏好回暖推动美债收益率与美元同步回升。美国4月CPI温和增长且整体呈放缓趋势，因零售商正消化为规避关税而提前采购的库存，PPI数据不及预期，一定程度反映企业利润率的下滑，反映部分关税冲击。消费者和生产者通胀水平的同步下行，叠加中美贸易的乐观预期，预示美国未来经济的滞胀风险边际缓解，若未来经济数据释放缓和信号，美联储或开启新一轮的降息周期，但鲍威尔再度警告经济形势的不确定性以及长期利率的上行，短期内继续维持观望态度。截至5月13日当周CFTC美元非商业多头净持仓增加10365手，关税预期的缓和或推动资金流入美元。穆迪将美国评级从AAA下调至AA1，评级下调反映政府债务增加，到2035年美国联邦债务负担将升至GDP的134%，美国政府日益加剧的财政问题或对美元中长期走势构成压力。整体来看，鹰派美联储以及经济数据放缓的双重压力或使美元陷入多空拉锯，短期内或维持区间震荡运行。
欧元上周走势受制于美元走强，以及利率政策分化下美欧利差的持续走阔。欧元区第一季度GDP增速小幅下修，但连续五个季度的扩张格局仍支撑未来经济向好的预期。美欧关税谈判持续受阻，美国就关税问题不断向欧盟施压，避险情绪升温导致德国国债价格持续抬高，降息预期有所上行，欧元短期内震荡偏弱格局看待。美国关税冲击日本经济，日本第一季度GDP下滑速度超出市场预期，使日央行在加息时机与幅度上的决策趋于复杂。全球经济放缓的担忧迫使日央行在此前的政策会议上大幅下调经济增长预期，并对其"薪资持续增长将支撑消费及整体经济"的核心观点提出质疑，日本能否在双边贸易谈判中获得美国关税豁免仍存变数，日元短期内震荡看待。

	贵金属
	截至5月16日，国际贵金属期货普遍收跌，COMEX黄金期货跌0.66%报3205.30美元/盎司，周跌3.72%。COMEX白银期货跌0.76%报32.43美元/盎司，周跌1.37%。截至5月13日当周，COMEX黄金期货投机性净多头头寸减少1,434手至110,874手，中美贸易紧张局势显著缓和及地缘风险降温将持续压制避险需求，金价维持震荡调整态势，近期CFTC净多头资金整体呈净流出状态。目前来看关税的通胀抬升作用仍未传导至消费物价端，但伴随美国"抢出口"效应消退后，5月通胀数据存在上行风险，2025Q2经济数据或加速回落，4月制造业和消费数据已显露疲态。中长期而言，虽然短期内预防式降息概率下降，但经济放缓趋势下宽松周期只会推迟不会缺席，中长期美联储降息预期对于金价来讲仍属于利多，央行持续购金趋势稳固且黄金ETF呈持续净流入的格局，黄金回调后仍存在较大的买盘需求。穆迪将美国评级从AAA下调至AA1，评级下调反映政府债务增加，到2035年美国联邦债务负担将升至GDP的134%，美国政府日益加剧的财政问题或对美元中长期走势构成压力，对金价提供一定支撑。白银方面，经济预期改善的背景下商品属性给予银价一定支撑，金银比有望阶段性回落，但受金价的联动效应影响白银近期走势或仍呈现偏弱态势。操作上建议，暂时观望为主。外盘方面，本周COMEX黄金期货关注区间：3100-3250美元/盎司，COMEX白银期货关注区间：32-34美元/盎司。
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 图10：黄金走势图
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	时间
	数据/事件

	2025/05/19
	22:00
	美国4月谘商会领先指标月率

	2025/05/20
	14:00
	德国4月PPI

	[bookmark: _Hlk186443750]2025/05/20
	16:00
	欧元区3月季调后经常账

	2025/05/20
	22:00
	欧元区5月消费者信心指数初值

	2025/05/21
	07:00
	美联储穆萨莱姆、博斯蒂克、哈玛克、戴利发表讲话

	2025/05/21
	14:00
	英国4月CPI

	2025/05/22
	15:30
	德国5月制造业PMI初值

	2025/05/22
	20:30
	美国当周初请失业金人数

	2025/05/22
	21:45
	美国5月标普全球制造业PMI初值

	2025/05/22
	19:30
	欧洲央行公布4月货币政策会议纪要

	2025/05/22
	22:00
	  美国4月成屋销售总数年化

	2025/05/23
	07:30
	                        日本4月核心CPI年率

	2025/05/23
	
	德国第一季度未季调GDP年率终值

	2025/05/23
	22:00
	美国4月新屋销售总数年化
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