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欧股周五收涨，防御与银行股领涨，能源及基础设施受大宗商品价格支撑
回顾：MSCI欧洲指数上周上涨1.23%，防御与银行股领涨；能源与基础资源板块则受原油及贵金
属价格走强支撑。

展望：随着全球资金流出美国资产的轮动势头已放缓，叠加欧洲央行暂时按兵不动，欧洲市场恐
难重现今年第一季度资金大量流入的顺风。因此，我们对欧股展望中性。

中国股市上周涨跌互现
回顾：上证综指上周上涨0.13%，而深圳综指下跌0.43%。中国股市表现分化，主因为投资者正
在权衡改善的宏观信号与持续存在的阻力——尤其是疲弱的国内需求和消费——这些因素抑制了
市场信心并限制了上行空间。

展望：中国股市呈现谨慎乐观态势，主要受惠于央行政策支持与人工智能/科技板块的发展动能。
然而盈利疲软及房地产行业困境或限制涨幅，科技与消费板块表现预计继续跑赢传统行业。

恒生指数上周上涨
回顾：恒指上周上涨2.01%，主要由科技股领涨——特别是人工智能与半导体板块——推动。投
资者正押注“中国本土AI”主题，百度计划分拆其AI芯片部门上市等催化剂也提振了市场情绪。

展望：香港股市呈现谨慎乐观格局，美国利率预期下行及持续（尽管温和）的中国政策支持带来
了轻微上行动能。然而，中国增长乏力及房地产领域压力仍是主要风险及潜在的负面新闻来源。

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0.23%。

展望：全球主要央行正处于截然不同的政策阶段。被动投资者可考虑哑铃策略：结合短
中期美债与高评级美元公司债（捕捉美联储宽松红利），并配置精选新兴市场本币债券
（受益于美元走弱及当前风险偏好升温）。

全球高收益债券与新兴市场债券上周皆上涨
回顾：彭博巴克莱高收益债券指数上周涨0.12%，新兴市场美元综合指数上周涨0.03%。

展望：全球主要央行正处于截然不同的政策阶段。被动投资者可考虑哑铃策略：结合短
中期美债与高评级美元公司债（捕捉美联储宽松红利），并配置精选新兴市场本币债券
（受益于美元走弱及当前风险偏好升温）。

仅供浏览参考

2026年1月5日

美股周五下跌，主因为假日流动性稀薄与年终获利了结放大了价格波动，同
时大型科技与AI龙头股出现回调
回顾：美股周五下跌，主因为假日流动性稀薄与年终获利了结放大了价格波动，同时大型科技与
AI龙头股出现回调。

展望：尽管贸易谈判与通胀隐忧持续存在，但预计美股仍将保持韧性。此态势由四重利好支撑，
包括财政刺激的积极效应，坚韧的消费需求， 强劲的企业盈利，以及美联储转向宽松的预期。
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外汇走势
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WTI原油上周上涨1.02%
回顾：WTI原油上周上涨1.02%至57.56美元/桶，主要是委内瑞拉（制裁/禁运及潜在的出口中断）
局势不确定性增加，以及伊朗和俄乌战争等地缘局势紧张，共同推高了市场对供应风险的定价。

展望：原油料将区间震荡、小幅偏弱，主因市场在为供应过剩定价，而欧佩克+限产仅能托底。
主要上行风险来自地缘冲突（如委内瑞拉），但除非造成持续供应中断，否则涨势难以维系。

黄金上周下跌4.43%
回顾：现货金上周下跌4.43%至4,398.65美元/盎司。此次回调发生在金价创新高之后：创新高后
的获利了结，加上芝加哥商品交易所上调贵金属期货保证金要求，可能促使杠杆交易者减少头寸，
从而加速了抛售。

展望：各国央行增持黄金需求夯实金价底部支撑。即使美元走强或实际收益率上升，仍激励投资
者抄底。加之特朗普政策不确定性持续，金价支撑稳固。

小麦价格上周下跌2.41%
回顾：小麦上周下跌2.41%至5.065美元/蒲式耳，主要受全球供应充足的压力。市场预期主要出
口国将丰产（例如阿根廷2025/26年度产量前景接近创纪录的约2700万吨以上），加之黑海地区
持续的出口竞争，以及需求疲软和出口销售情绪不振，共同限制了价格上涨空间。

展望：小麦价格预计将维持区间震荡并略偏下行，因市场仍受到全球供应/期末库存充足以及新
的出口竞争（如南半球产量强劲）的压制。主要上行风险源于黑海供应中断或美国冬小麦产区天
气忧虑引发的新闻驱动型急升，即便整体供需格局仍显宽松，此类事件也可能推高短期价格。

美汇指数上周下跌0.41%
回顾：美汇指数上周下跌0.41%，因美联储降息预期收窄利差、特朗普关税政策的不确定性以及
财政赤字担忧上升而承压，此外假日交投清淡下的年末仓位调整也对美元构成压力。

展望： 美元在经历疲软的2025年后，预计将维持震荡但略带温和反弹或横盘向上倾向。目前市场
普遍预期美联储在1月27日至28日的议息会议上将按兵不动，而更可能在2026年晚些时候，而非
近期，开启降息周期。

欧元兑美元上周下跌
回顾：欧元兑美元上周下跌0.60%，主要受欧元区增长信号走软——最为显著的是12月制造业
PMI进一步下滑至48.8，萎缩程度加深——以及假日流动性稀薄放大的双重压力影响。

展望：欧元预计继续走强，因美联储已开启降息周期，且其步伐预计将快于欧洲央行。美国通胀
放缓的迹象，加之劳动力市场数据疲软，都强化了市场对美联储将加速推进宽松周期的预期。

2026年1月5日
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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!
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