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欧元区制造业持续低迷，经济增长疲软，欧洲央行维持利率不变
回顾：欧洲央行如预期维持利率不变。尽管通胀趋向目标水平，但制造业持续萎缩和服务业增长
放缓令经济前景承压，导致欧洲主要股指在低迷区间内波动。

展望：面对能源市场波动和地缘政治风险，欧洲央行对未来政策仍持谨慎态度。市场正等待即将
公布的采购经理人指数（PMI）数据，以判断欧元区能否在2026年初实现温和复苏。

北京考虑推出新的刺激措施，中国市场因需求疲软而走软
回顾：11月数据显示国内需求疲软，零售和住房均不及预期。尽管承诺支持高科技行业，但宏观
压力仍导致上证综指在3900点附近大幅波动。

展望：北京强调“反内卷”和财政支持仍然是稳定房地产和消费的催化剂。投资者保持谨慎，寻
求盈利前景清晰的蓝筹股，以进行新年仓位布局。

科技股早盘承压后，恒生指数在美国利率前景提振下企稳
回顾：本周初，香港股市跟随内地股市走弱，随后在美国通胀数据回落的背景下反弹。全球风险
偏好改善以及HashKey的上市凸显了香港金融创新的持续发展。

展望：市场仍对美国国债收益率和内地经济动能较为敏感。随着通细则的拓展和IPO活动的增加，
市场流动性或将有所改善，但收益仍取决于外资流入速度和人民币汇率的稳定性。

全球债券市场

全球债券走势平稳，美国通胀疲软遭遇央行强硬阻力
回顾：富时世界政府债券指数下跌0.04%。美国CPI走低提振了降息预期，但美联储和英国央行
官员的鹰派立场限制了涨幅。由于年底流动性趋紧和政策不确定性，价格维持区间震荡。

展望：随着全球政策分歧加剧，投资者优先考虑债券质量而非久期。市场关注12月PMI和能源
趋势，以寻找2026年的指引，预计防御型仓位将在新的一年中占据主导地位。

尽管新兴市场货币承压，但高收益债券仍因软着陆预期而上涨
回顾：彭博全球高收益债券指数上涨0.29%。利差收窄和经济乐观情绪提振了风险偏好。相反，
尽管中国出台了刺激措施，新兴市场债务仍受美元走强和本地风险的影响而举步维艰。

展望：寻求收益仍是市场主导因素。高收益债券在2026年仍将受到青睐，而新兴市场的表现
将取决于汇率稳定和财政进展。美元走强仍然是主要的下行风险。

仅供浏览参考

2025年12月22日

美国通胀降温提振美联储政策转向预期，科技股领涨市场
回顾：美国股市在人工智能板块早盘回调后反弹。11月CPI数据走低提振了降息预期，市场情绪
发生转变，风险偏好回升，推动标普500指数和纳斯达克指数走高。

展望：市场关注年底支出和盈利预期。随着通胀放缓，投资者关注2026年的宽松路径，而人工智
能板块的技术性变化和逢低买入势头继续加剧市场波动。
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WTI原油
回顾：WTI原油下跌1.36%，至每桶56.66美元。尽管美国增持原油储备，但俄乌谈判取得进展
以及全球经济增长担忧导致油价连续第二周下跌。需求方面的担忧继续盖过地缘政治供应风险。
展望：原油价格面临来自2026年预计产量盈余和欧佩克+产量稳定的压力。如果没有明确的需求
催化剂，油价可能会测试每桶55美元的支撑位。市场仍然关注年底的库存数据，以寻找消费线
索。

黄金
回顾：黄金价格上涨0.91%，至每盎司4338.88美元。美国CPI降温提振了市场对降息的预期，而
年底对冲操作则推动金价突破4300美元大关。收益率下降仍然是贵金属上涨的主要驱动因素。

展望：降息和央行需求支撑金价向4400美元迈进。然而，美联储的鹰派言论可能引发获利回吐。
持续上涨势头取决于美元波动性和避险资金流入的稳定性。

彭博大宗商品现货指数
回顾：能源价格暴跌抵消黄金和农产品涨幅，商品指数下跌
o 回顾：该指数下跌0.16%至580.08。疲软的能源价格抵消了黄金和软商品价格的上涨。由于投
资者在2026年央行政策走向不明朗的情况下重新调整投资组合，市场情绪趋于复杂。
展望：市场正权衡 2026 年增长预期，大宗商品将维持区间震荡。能源与外汇分化预示波动持续。
即将公布的 PMI 数据对评估金属与能源需求至关重要。

美汇指数
回顾：美元指数上涨0.20%至98.60。疲软的CPI数据提振了市场对2026年降息的预期，但美联储
的鹰派言论为其提供了支撑。对数据完整性的担忧抑制了进一步的抛售，最终美元本周小幅走高。

展望：市场关注年底消费数据和2026年指引。尽管通缩持续，但稳健的劳动力市场可能会抑制激
进的宽松政策。预计该指数将在当前水平附近波动，技术支撑位在98.00。

人民币兑美元
回顾：人民币下跌0.20%至7.0411。市场情绪最初因新的中美贸易框架而有所改善。然而，疲软
的内需和房地产市场的不利因素令人民币承压，但乐观的2026年财政扩张前景限制了跌幅。

展望：市场关注焦点转向贸易协议的落实和经济稳定。人民币的走势取决于财政刺激的步伐和美
元的整体强势。高频零售数据仍然是评估2026年经济复苏的关键指标。

2025年12月22日
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经数济据

债券/外汇指数
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ps: 美国30年公债价格跳动为32分之1, 
10年公债价格跳动为64分之1; 此以十进制表示!

指数名称 价格
累计报酬

(1周)

累计报酬

(1个月)

累积报酬

(1年)

累积报酬

(年初迄今)

累积报酬

(3年)

累积报酬

(5年)

累积报酬

(10年)

香港恒生指数 25690.53 -1.10 -0.54 30.06 28.07 34.54 -3.05 17.68

香港国企指数 8901.23 -1.96 -2.73 24.46 22.10 37.53 -15.09 -8.53 

上证综合指数 3890.45 0.03 -1.43 15.44 16.07 26.57 14.60 6.54

深圳综合指数 2464.89 -0.34 -0.34 21.25 25.93 24.55 8.94 3.58

美国道琼指数 48134.89 -0.67 4.33 13.68 13.14 46.53 59.50 176.36

S&P500指数 6834.50 0.10 2.90 16.49 16.20 78.84 84.25 235.19

那斯达克指数 23307.62 0.48 3.29 20.31 20.70 120.99 82.72 366.05

英国富时100指数 9897.42 2.57 4.10 22.11 21.10 34.28 51.59 62.70

德国指数 24288.40 0.42 4.86 21.63 22.00 74.93 78.19 131.57

日经225指数 49507.21 -2.61 2.00 27.55 24.10 86.34 84.98 162.13

数据来源:Bloomberg 资料截止至2025/12/19

指数名称 价格
累计报酬

(1周)

累计报酬

(1个月)

累积报酬

(年初迄今)

港币 7.7811         -0.04 -0.12 0.16

港币兑人民币 0.9039         -0.24 -1.06 -4.29 

美元兑人民币 7.0342         -0.27 -1.17 -4.14 

美元兑日币 157.7500    1.25 0.38 0.35

美元兑加币 1.3802         0.22 -1.77 -4.05 

英镑 1.3379         0.06 2.45 6.90

澳币 0.6612         -0.60 2.07 6.85

欧元 1.1710         -0.26 1.49 13.10

数据来源:Bloomberg 资料截止至2025/12/19

债券指数名称 价格 涨跌幅(%) 殖利率(%)

美国30年期公债 96.84 0.41 4.83

美国10年期公债 98.80 0.38 4.15

美国5年期公债 99.13 0.29 3.69

美国2年期公债 99.79 0.14 3.48

美国3月期国库券 3.53 -0.14 3.61

中国10年期公债 99.54 0.39 1.83

日本10年期公债 97.43 -0.53 2.02

德国10年期公债 97.92 -0.26 2.85

英国10年期公债 100.15 0.03 4.48

数据来源:Bloomberg 资料截止至2025/12/19

地区 项目 前值 市场预估 实际数值 公布结果

美国 非农就业人数 (10月) 108K -105K

美国 非农就业人数 (11月) -105K 50K 64K 高于预期

美国 失业率 (11月) 4.40% 4.50% 4.60% 高于预期

美国 服务业PMI (12月)            54.10            54.00            52.90 低於预期

美国 制造业PMI (12月)            52.20            52.00            51.80 低於预期

欧洲 居民消费价格指数(CPI) (同比) (11月) 2.20% 2.20% 2.10% 低於预期

美国 原油库存 -1.812M -2.400M -1.274M 高于预期

欧洲 存款便利利率 (12月) 2.00% 2.00% 2.00% 符合预期

欧洲 利率决议 (12月) 2.15% 2.15% 2.15% 符合预期

美国 居民消费价格指数(CPI) (同比) (11月) 3.00% 3.10% 2.70% 低於预期

美国 初请失业金人数 237K 224K 224K 符合预期

数据来源:Bloomberg 资料截止至2025/12/19
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