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欧洲股市上周上升。欧元区首季就业人数初值增0.3%
回顾：MSCI欧洲指数上周上升2.09%。欧盟统计局初步估计，欧元区第一季就业人数从前一季度
上升0.3%至1.7179亿，并超出市场预估的0.1%，为连续第16个就业扩张期。

展望：尽管短期内面临来自美国的关税挑战，但欧洲央行的宽松货币政策和各国政府的财政刺激
措施有望在中期支持经济复苏。总体而言，欧元区经济在2025年展现出一定的韧性。

中国股市上周上升。
回顾：上证指数上周上升0.76%。4月零售销售同比增长5.1%，较3月的5.9%有所放缓，显示消费
者信心仍需提振。

展望：尽管中美关系出现短暂缓和，但长期竞争格局仍未改变。不过，即使关税可能影响中国出
口，我们认为中国很有可能进一步降息，以提振内需和稳定经济。

恒生指数上周上升。
回顾：恒生指数上周上升2.09%。京东（9618.HK）等科技公司公布强劲的财报，推动恒生科技
指数上涨，进一步支撑大盘。

展望：目前来说，恒生指数因中美关税暂时缓和而上涨，并重点23,000点水平。另外，近期多间
大型国内IPO来港上市，并支持港股很有可能继续强势。

全球债券市场

富时全球政府债券指数上周下跌
回顾：富时全球政府债券指数上周下跌0.60%。美国国债收益率近期出现波动，10年期国债收
益率一度升至4.5%，反映出市场对政府财政状况的担忧。

展望：受惠于美元作为全球储备货币的地位，美国国债的需求依然稳健。鉴于目前收益率仍处
于相对高位，我们建议投资者可把握机会逐步增持，特别是中长年期的美国国债。

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0.70%，彭博新兴市场美元综合总回报指数上周上
升0.52%。
展望：鉴于美国贸易政策的不确定性可能对新兴市场经济构成压力，加上部分国家政治局势波
动，或对债市稳定性及企业债违约率带来负面影响，我们建议投资者审慎看待新兴市场债券部
位，并考虑适度减持以控制风险。
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美国股市上周上升。穆迪下调美国信用评级至Aa1
回顾：标普500指数上周上升5.27%。国际信贷评级机构穆迪将美国主权信贷评级由最高级别Aaa
下调至Aa1，原因是对美国总额高达36万亿美元的联邦债务不断上升。

展望：尽管当前关税局势出现暂时缓和迹象，但相关协议仅为期90天。因此，投资者在短期内应
对美股保持审慎态度，并可考虑在市场反弹时进行适度减持，以锁定利润并降低潜在风险。
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外汇走势
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WTI原油上周上升
回顾：WTI原油上周升至62.49美元/桶，升幅2.41%。国际能源署（IEA）预测，2025年全球石
油供应将增加160万桶/日，达到每日1.046亿桶，主要来自非OPEC+国家的增产。

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。

黄金上周下跌
回顾：现货金上周跌至3203.65美元/盎司，跌幅3.65%。黄金价格在5月中旬出现反弹，现货价格
回升至每盎司约3,254美元，主要受惠于美元走弱和技术性买盘的推动。

展望：尽管美中达成90天的暂时关税停火协议，市场对长期贸易关系的不确定性仍存，促使部分
投资者转向黄金避险。若金价无法稳定在每盎司3,155美元以上，可能面临进一步下行压力。

彭博大宗商品现货指数上周下跌
回顾：彭博大宗商品现货指数上周下跌，收报527.87，跌幅1.73%。

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。

美汇指数上周上升
回顾：美汇指数上周上升0.55%。

展望：尽管美国经济增长预期仍强劲，通胀压力持续存在，但市场预期联准会可能在2025年9月
和12月进行降息，这可能限制美元的上行空间。

日元兑美元上周上升
回顾：日元兑美元上周上升0.28%。日本银行（BOJ）表示，若经济从美国加征关税的负面影响
中复苏，且通胀维持在2%目标附近，BOJ将考虑进一步升息。

展望：综合目前情势，日元在短期内可能持续受到避险需求和日本央行政策立场的支持。日元作
为避险资产的需求可能显着增加，从而推动其汇率反弹。

2025年5月19日
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经数济据

债券/外汇指数

本文件所载之内容仅作为一般参考。本文件并非及不应被视作为投资或买卖证券或任何金融产品的要约或邀请。投资产品价格可上升或下跌，投资涉及盈利或极大亏损的风险。过去业绩并不保证将来表现。阁下应仔细考虑本身的经济状况、投资经验、
目标及能力，以及承担亏损的能力或咨询阁下的独立理财顾问再进行有关投资。在编制本文件时使用了一些相信其来源可靠的数据，但寶鉅證券有限公司(“寶鉅證券”)并不担保此等数据之准确性或完整性。寶鉅證券亦有权更新或更改任何数据而不另
行通知。寶鉅證券以及与之关联的任何公司或个人均不会承担因使用本文件或因依赖其内容而产生的任何法律责任。本文件的版权属寶鉅證券所有，未经寶鉅證券书面同意，任何人不得因任何用途擅自复印或发布全部或部份内容。寶鉅證券、寶鉅證券
金融集團的任何公司及其董事及雇员可能就本报告所涉及的任何证券持仓及进行交易，亦可能与客户持相反的位置。

仅供浏览参考

2025年5月19日

债券指数名称 价格 涨跌幅(%) 殖利率(%)

美国30年期公债 96.95 -1.71 4.95

美国10年期公债 98.16 -0.79 4.48

美国5年期公债 99.03 -0.33 4.09

美国2年期公债 99.53 -0.13 4.00

美国3月期公债 4.24 0.89 4.34

中国10年期公债 99.31 -0.39 1.69

日本10年期公债 99.56 (0.78) 1.45

德国10年期公债 98.97 -0.19 2.62

英国10年期公债 98.75 -0.54 4.66

数据來源:Bloomberg 資料截止至 2025/5/16

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 23345.05 2.09 8.68 18.91 15.91 15.56 -4.66 -15.70 

香港国企指数 8468.29 1.92 6.69 21.50 15.58 22.12 -14.75 -40.33 

上证综合指数 3367.46 0.76 2.69 6.68 0.39 8.65 16.08 -23.77 

深圳综合指数 1986.50 0.80 5.50 11.14 1.38 1.63 8.82 -22.62 

美国道琼指数 42322.75 3.41 8.97 6.63 0.26 36.48 76.21 132.93

S&P500指数 5916.93 5.27 12.79 12.35 1.30 52.75 103.85 180.02

那斯达克指数 19112.32 7.15 17.96 15.13 -0.52 68.69 109.16 278.91

英国富时100指数 8633.75 1.52 4.94 3.14 6.26 18.92 44.69 24.15

德国指数 23695.59 1.14 12.08 27.07 19.38 71.21 114.60 100.51

日经225指数 37753.72 0.67 8.31 -3.02 -5.71 42.48 84.10 88.52

数据來源:Bloomberg 資料截止至 2025/5/16

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 7.81 0.37 0.78 0.66

港币兑人民币 0.92 -0.14 -1.84 -2.30 

美元兑人民币 7.21 0.21 -1.07 -1.67 

美元兑日币 145.70 -2.24 3.04 -7.67 

美元兑加币 1.40 -0.05 0.90 -2.89 

英镑 1.33 0.93 -0.60 6.26

澳币 0.64 0.69 0.02 3.68

欧元 1.12 0.87 -2.87 8.02

数据來源:Bloomberg 資料截止至 2025/5/16

地区 项目 前值 市场预估 实际数值 公布结果

美国 CPI同比 (4月份) 2.4% 2.4% 2.3% 不如预期

美国 工业增加值环比 (4月份) 1324K 1363K 1361K 不如预期

中国 新增人民币贷款 (4月份) 9780B 10474.6B 10060B 不如预期

歐元區 GDP环比 (第一季度) 0.4% 0.4% 0.3% 不如预期

英國 GDP环比 (第一季度) 0.1% 0.6% 0.7% 优于预期

日本 GDP环比 (第一季度) 0.6% -0.1% -0.2% 不如预期

资料来源﹕Bloomberg 资料截止至 2025/5/16




