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欧洲股市上周上升。忧美关税政策冲击欧元区成长，欧洲央行继续降息
回顾：MSCI欧洲指数上周上升3.96%。在忧心美国总统川普反覆无常的关税政策恐怕对欧元区经
济成长构成威胁的疑虑下，欧洲中央银行（ECB）今天再度决议降息1码。

展望：由于欧洲最新的CPI数据出现下降，这为欧洲央行提供了降息的更多理由。目前市场普遍预
测，欧洲央行可能会在4月和6月分别再降息。

中国股市上周上升。
回顾：上证指数上周上升1.19%。中国经济今年开局报捷，第一季国内生产总值（GDP）按年增
长5.4%，胜市场预期的5.2%。

展望：短期来看，高额关税对贸易和经济带来一定压力，股市后续的表现可能会受到影响。不过，
即使关税可能影响中国出口，我们认为中国将加大力度政策推出刺激内需。

恒生指数上周上升。
回顾：恒生指数上周上升2.30%。

展望：由于特朗普的政策为中港股市带来了极大的不确定性，市场忧虑情绪不断升温，建议投资
者减持部分仓位。

全球债券市场

富时全球政府债券指数上周上升
回顾：富时全球政府债券指数上周上涨0.97%。

展望：最新利率点阵图显示，美联储今年内可能降息两次，2025年底联邦基金利率预估中值为
3.9%，这意味着今年降息50个基点。但长远来说，美国经济问题仍需降低利率去解决，这对债
券市场带来了一定的利好支撑。

全球高收益债券和新兴市场债券上周上升
回顾：彭博全球高收益总报酬指数上周上升1.62%，彭博新兴市场美元综合总回报指数上周上
升1.58%。
展望：在新一轮贸易战的冲击下，美国对新兴市场实施更高的关税政策，削弱了这些市场因订
单转移而获得的原本优势，同时也导致投资新兴市场债券的风险显著上升。相比之下，我们更
倾向于选择主权级债券作为投资标的。

仅供浏览参考

2025年4月22日

美国股市上周下跌。特朗普政府考虑撤换美联储主席鲍威尔
回顾：标普500指数上周下跌1.50%。美国白宫首席经济顾问哈塞特表示，美国总统特朗普及其
团队正在考虑撤换美联储主席鲍威尔的可能性。

展望：由于特朗普政策带来的不确定性，其他国家未来可能采取报复措施应对美国的关税，建议
投资者在短期内对美股应保持谨慎态度。
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WTI原油上周上升
回顾：WTI原油上周升至63.75美元/桶，升幅5.17%。在美国当局针对进口伊朗石油的中国炼油
厂实施新制裁后，由于对全球供应的担忧，原油期货价格走高。

展望：由于贸易紧张局势的不确定性，可能导致经济出现衰退，导致全球石油需求出现放缓。暂
时来看，目前仍需更多利好消息去刺激油价。

黄金上周上升
回顾：现货金上周升至3341.3美元/盎司，升幅2.76%。黄金价格持续盘旋在历史高点附近，曾一
度突破3,300美元，主因是投资人担忧关税所带来对经济的冲击，资金持续流入黄金避险资产。

展望：特朗普正式上任给市场带来极大的不确定性，因此避险情绪升温。基于对避险情绪延续的预
期，黄金强势趋势有望延续。

彭博大宗商品现货指数上周上升
回顾：彭博大宗商品现货指数上周上升，收报515.65，升幅1.63%。

展望：特朗普正式上任为市场带来了极大的不确定性，其中，新一轮关税战可能引发经济衰退，
进而对大宗商品的需求产生负面影响。

美汇指数上周下跌

回顾：美汇指数上周下跌0.57%。

展望：由于市场担心关税政策将引发贸易战，导致美国经济成长放缓，美元可能持续低迷。

日元兑美元上周上升
回顾：日元兑美元上周上升1.01%。

展望：由于市场预期日本很可能即将加息，日美利差或将进一步缩小。此外，随着市场出现恐慌
情绪，日元作为避险资产的需求可能显著增加，从而推动其汇率反弹。

2025年4月22日
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地区 项目 前值 市场预估 实际数值 公布结果

美国 零售销售环比增长（3月） 0.2% 1.4% 1.4% 符合预期

美国 工业生产环比增长（3月） 0.7% -0.2% -0.3% 低于预期

欧元区 消费者物价指数同比（3月） 2.2% 2.2% 2.2% 符合预期

欧元区 欧洲央行主要再融资利率（4月） 2.7% 2.4% 2.4% 符合预期

加拿大 加拿大央行利率决议（4月） 2.8% 2.8% 2.8% 符合预期

英國 消费者物价指数同比（3月） 2.8% 2.7% 2.6% 低于预期

资料来源﹕Bloomberg 资料截止至 2025/4/18

指数名称 价格
累计报酬

(1周)

累计报酬

(1个月)

累计报酬

(1年)

累计报酬

(年初迄今)

累计报酬

(3年)

累计报酬

(5年)

累计报酬

(10年)

香港恒生指数 21395.14 2.30 -10.09 29.00 6.18 3.21 -10.85 -23.18 

香港国企指数 7897.44 1.23 -10.24 34.58 7.65 12.55 -18.85 -45.65 

上证综合指数 3291.43 1.19 -1.90 8.42 -1.52 6.93 16.07 -23.68 

深圳综合指数 1910.76 -0.04 -7.43 13.82 -2.41 -0.20 7.81 -13.51 

美国道琼指数 39142.23 -2.66 -9.09 -0.18 -10.28 12.89 62.59 118.07

S&P500指数 5282.70 -1.50 -8.99 2.95 -12.30 20.75 84.27 151.88

那斯达克指数 16286.45 -2.62 -10.76 2.72 -17.81 23.61 86.82 224.81

英国富时100指数 8275.60 3.91 -4.29 3.14 1.26 10.02 43.41 17.17

德国指数 21311.02 4.08 -7.36 18.73 6.51 49.95 103.61 77.61

日经225指数 34279.92 3.41 -9.08 -8.50 -14.13 26.38 78.99 74.44

数据來源:Bloomberg 資料截止至 2025/4/18

债券指数名称 价格 涨跌幅(%) 殖利率(%)

美国30年期公债 95.66 1.29 4.90

美国10年期公债 101.68 1.41 4.41

美国5年期公债 100.11 1.08 3.98

美国2年期公债 100.20 0.38 3.77

美国3月期公债 4.20 0.06 4.31

中国10年期公债 99.46 0.14 1.67

日本10年期公债 101.05 0.30 1.28

德国10年期公债 99.94 0.90 2.51

英国10年期公债 99.16 1.57 4.61

数据來源:Bloomberg 資料截止至 2025/4/18

指数名称 价格
累计报酬

(1周)

累计报酬

(1个月)

累计报酬

(年初迄今)

港币 7.76 0.03 -0.18 -0.11 

港币兑人民币 0.94 -0.21 0.90 -0.18 

美元兑人民币 7.29 -0.18 0.71 -0.30 

美元兑日币 140.86 -1.78 -6.66 -10.52 

美元兑加币 1.38 -0.90 -3.40 -3.84 

英镑 1.34 1.18 3.59 6.96

澳币 0.64 1.20 2.15 3.77

欧元 1.15 2.00 6.55 11.15

数据來源:Bloomberg 資料截止至 2025/4/18




