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通膨降温强化明年宽松预期
回顾：欧元区通膨数据持续下滑，强化市场对欧洲央行于 2026 年积极降息的预期。尽管受假期
影响成交低迷，但政策利差扩大导致欧元汇率承压，低利环境则为跨国权值股提供了估值底部的
支撑力道。
展望：未来一季度将密切观察欧元区经济成长是否触底。随着工资成长与通膨缺口缩小，消费动
能有望逐步恢复，市场焦点将锁定在欧洲央行 1 月政策会议中，对于中性利率水平的进一步定义。

科技政策发力推动 AI 产业链
回顾：发改委强调深化 AI 行动并整治行业内卷，激发市场对硬科技与新能源板块的投资热情。尽
管外需数据仍有波动，但政策端释放的稳定信号使资金回流，锂电池及 AI 相关供应链表现相对抗
跌。
展望：市场重点关注中央经济工作会议后的政策落实情况。随着 L3 级自动驾驶等科技应用落地，
预计内资将持续在数字经济领域布局，以政策红利对冲外部贸易不确定性带来的潜在风险。

稳定币政策与科技 IPO 成焦点
回顾：港府稳定币监管框架明朗化，带动金融科技概念股走强。多家具代表性的 AI 独角兽通过
上市聆讯，显示香港作为全球科技融资中心的地点吸引力回升，南向资金在岁末持续流入权值龙
头。
展望：随科技融资潮与流动性改善，港股估值修复行情有望延续。年初将测试恒生指数上方关键
阻力位，需持续关注美中贸易关系演变对中概股的影响，以及新股挂牌后的市场承接力道。

全球债券市场

通膨放缓推升全球公债涨势
回顾：主要经济体通膨放缓，强化 2026 年降息预期，带动公债殖利率下行。富时全球政府债
券指数周涨 0.55%，反映避险资金于圣诞假期稳定流入。

展望：短期受年终流动性影响维持震荡。市场聚焦 2026 年初通膨初值，若持续降温，将支撑
债券价格表现并引导全球殖利率曲线平滑化。

风险偏好回暖支撑信用债表现
回顾：美股创高带动风险偏好，全球高收益债周涨 0.26%。新兴市场债随美元窄幅波动维持
平稳，信用利差处于低档，显示市场对软着陆仍具信心。

展望：随降息预期发酵，企业再融资压力有望缓解。未来须警惕贸易政策对新兴市场汇率的冲
击，资金流向将取决于区域基本面与利差吸引力。

仅供浏览参考

2025年12月29日

美股标普指数挑战七千点大关
回顾：本周标普 500 指数在科技板块带动下续创新高，单周上涨 1.4%。市场聚焦美联储会议纪
要，投资者针对明年降息路径进行重新定价，整体交易情绪受年终圣诞气氛带动维持乐观。

展望：进入年终结算期，市场预期维持窄幅震荡。焦点转向 2026 年初的关税政策与通膨预期，
若美联储展现更明确的宽松立场，标普 500 指数有望在元旦后正式站稳 7,000 点整数大关。
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外汇走势
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WTI原油
回顾：本周原油价格在每桶 56 美元附近震荡，收盘小涨 0.14%。虽然地缘政治风险及减产协议提供支撑，
但圣诞假期交易量缩减，加上市场对明年经济增长前景持谨慎态度，抑制了油价的向上动力。

展望：展望未来，投资者将聚焦 2026 年初 OPEC+ 的生产配额执行情况。随着冬季用油旺季持续，供需
平衡将成为关键指标；此外，美元汇率的强弱亦会直接影响以美元计价的原油对国际买家的吸引力。

黄金
回顾：黄金本周表现强劲，单周暴涨 4.48%，价格突破 4,500 美元大关。主要受惠于市场对明年降息空间扩
大的预期，以及地缘政治不确定性引发的避险资金流入，推动金价创下近期显著涨幅。

展望：金价后市将视 2026 年初通膨数据与美联储政策指引而定。若货币宽松政策得到落实，金价有望维持
在高位震荡；反之，若经济数据超预期强劲导致降息延后，则需留意获利了结盘带来的回调压力。

彭博大宗商品现货指数
回顾：受黄金强势与部分工业金属回温影响，彭博商品现货指数单周上涨 3.37%。在通膨放缓与政策宽松
的双重预期下，大宗商品板块获得资金青睐，即便能源价格波动较小，整体指数仍展现强劲动能。

展望：后续需观察中国经济复苏动能对基本金属需求的拉动作用。随着 2026 年全球产业政策与关税环境变
化，原物料市场的波动性可能增加，投资者将在实物需求修复与避险资产配置之间寻求平衡点。

美汇指数
回顾：受美国最新通膨数据低于预期影响，市场对美联储 2026 年降息的定价更趋激进，美元指数本周下跌 
0.59% 并失守 100 关口。圣诞假期交投清淡，多头部位平仓结算进一步加速了美元的走势修正。

展望：展望 2026 年初，美元走势将取决于美国劳动力市场的韧性与新政府财政政策的明朗度。若非农就业
数据显示经济放缓，美元可能面临持续下行压力；反之，若通膨展现黏性，美元则有望在现水位进行筑底。

人民币兑美元
回顾：受益于美元指数回落以及中国境内政策释放稳定信号，人民币兑美元即期汇率本周上涨 0.50%（汇
价数值下降），报 7.0045。年末出口商结汇需求增加，配合官方对科技产业的政策支持，有效支撑了人民
币汇率表现。
展望：未来人民币走势将受美中利差变化与季节性资金流动共同驱动。随着 2026 年元月春节结汇高峰临近，
人民币在短期内具有一定的支撑力道，但仍需关注外部贸易政策不确定性对市场情绪的潜在冲击。

2025年12月29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 25,818.93   0.50 -0.42 28.46 28.71 31.78 -2.15 17.36

香港国企指数 8,915.12     0.16 -2.70 22.06 22.29 34.21 -14.53 -8.93 

上证综合指数 3,963.68     1.88 2.57 16.64 18.26 28.04 16.70 11.22

深圳综合指数 2,541.94     3.13 4.47 26.40 29.86 27.52 11.78 9.08

美国道琼指数 48,710.97   1.20 2.71 12.43 14.49 46.54 61.30 174.88

S&P500指数 6,929.94     1.40 1.72 14.78 17.82 80.97 87.14 233.43

那斯达克指数 23,593.10   1.22 1.63 17.85 22.18 127.88 84.25 361.89

英国富时100指数 9,870.68     -0.27 1.85 21.31 20.77 32.08 51.81 56.32

德国指数 24,340.06   0.21 2.59 22.63 22.26 73.92 79.14 124.12

日经225指数 50,750.39   2.51 2.40 28.26 27.21 91.89 90.39 167.36

数据来源:Bloomberg 资料截止至2025/12/26

债券指数名称 价格 涨跌幅(%) 殖利率(%)

美国30年期公债 97.01 0.27 4.81

美国10年期公债 98.96 0.24 4.13

美国5年期公债 99.68 0.21 3.70

美国2年期公债 99.80 0.04 3.48

美国3月期国库券 3.55 1.64 3.63

中国10年期公债 99.53 0.17 1.83

日本10年期公债 97.29 -0.10 2.03

德国10年期公债 97.82 0.33 2.86

英国10年期公债 99.93 0.21 4.51

数据来源:Bloomberg 资料截止至2025/12/26

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 7.7713          -0.13 -0.09 0.03

港币兑人民币 0.9013          -0.29 -0.83 -4.56 

美元兑人民币 7.0045          -0.42 -0.91 -4.54 

美元兑日币 156.5700      -0.75 0.06 -0.40 

美元兑加币 1.3672          -0.94 -2.65 -4.95 

英镑 1.3497          0.88 1.93 7.84

澳币 0.6716          1.57 3.04 8.53

欧元 1.1772          0.53 1.53 13.70

数据来源:Bloomberg 资料截止至2025/12/26

地区 项目 前值 市场预估 实际数值 公布结果

美国 國內生產總值(GDP) (季度環比) (第三季) 3.80% 3.30% 4.30% 高于预期

美国 諮商會消費者信心 (12月)            92.90            91.70            89.10 低於预期

美国 初請失業金人數 224K 224K 214K 低於预期
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