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环球市场脉搏 (2025年 6月) 

市场焦点 — 航向不明：央行与市场在不确定性中“盲飞” 

2025 年 6 月，美联储与日本央行均维持利率不变，并未提供明确的前瞻指引。这使市场处于不确定

状态，只能依赖滞后的数据与模糊的官方表态，整体环境宛如“盲飞”。当前通胀路径依旧难以预

测，地缘政治风险阶段性缓解，而美国财政政策前景仍不明朗。 

美联储将利率维持在 4.25%–4.50%的区间，但最新的点阵图显示，决策者之间分歧加剧。2025 年

PCE 通胀预期被上调至 3.0%，反映出关税推动的成本压力。主席鲍威尔强调，政策仍需依赖经济数

据，尤其需看到更明确的通胀回落和劳动力市场走软迹象，才可能考虑降息。尽管包括 Bowman与

Waller 在内的部分官员对 7 月降息持开放态度，但我们认为七月降息概率很低。如无更明确的数

据，降息更可能在 9月或之后发生。 

日本方面，日本央行同样维持利率不变，并继续推进政策正常化。日本央行坚持执行其于 2024年设

定的逐步减少购债计划，即使在长期利率上升与汇率波动背景下，仍按计划降低每月 JGB 购买规

模。当前通胀水平依然较高，核心 CPI 已升至 3.7%，同时工资增速出现结构性改善。行长植田表

示，若通胀和工资趋势延续，未来仍有可能再次加息。 

从资产配置角度看，近期地缘政治风险缓解推动市场情绪回暖，风险偏好回归。然而，包括美国财

政谈判与关税休战协议到期等事件在即，仍可能重新引发市场波动。我们建议维持审慎的股票配

置，偏好防御性仓位，并在 7月重要宏观事件前适时进行利润了结。 

股票市场方面，六月初地缘政治风险加剧推动防御性板块跑赢大盘。但随着月末风险消退，市场情

绪重回风险偏好模式，大型科技股强劲反弹推动标普 500 与纳斯达克指数刷新历史高点。本轮涨势

或可延续数日，但季节性疲软叠加 7月初政策不确定性可能限制上行空间。6000 点仍是关键技术枢

轴位，建议在重大宏观事件前进行战术性获利了结。 

随着避险情绪消退，黄金在$3,200至$3,300区间内震荡整理，该区间或构成重要支撑，若大盘再次

承压，金价有望重新获得动能。中东紧张局势缓和、航运安全维持稳定，推动油价企稳，市场关注

焦点已从供应中断转向全球需求疲软。因此，地缘溢价逐步收窄，油价上行动能减弱。 

美债方面，长端收益率仍维持高位，反映出市场对长期维持紧缩政策的预期。在劳动力或通胀数据

未显著下行的情况下，收益率短期内难有实质性回落。 

 

大类资产表现 

 

情绪指标与市场宽度 

大宗商品 

 大宗商品表现强劲：中东冲突推升能源商品 (按月

来看天然气+9.4%，WTI 原油+6.4%，布伦特原油

+5.2%)。贵金属集体上涨，地缘政治紧张加剧推升

的避险需求形成支撑。 

政府债券 

 过去一个月，10年期国债收益率呈现更大分化：因

地缘风险缓和，美国等多数经济体收益率下行。 

 韩国、西班牙等经济体利率出现上行。 

股票 

 过去 30 天，美国股市回升 (标普 500 +3.0%月环

比，纳斯达克+4.2%)，随着地缘风险缓和和科技股

信心修复创下历史新高。同期日经 225 指数上涨

3.0%。 

 港股表现突出 (恒指+3.2%，国企指数+2.9%)，受

益于港交所创纪录的 IPO活动和充裕流动性。 

外汇 

 美元指数走低，当前位于97关口附近。投资者权衡

7月降息可能性。 

情绪指标 

 整体来看，6月市场情绪转向普遍看涨基调。 

 “聪明钱”信心中性，而“愚蠢钱”信心则极度乐

观，这暗示未来两月将出现-0.6%的超额收益，进

一步预示当前技术性反弹难以持续。 

 美国散户情绪呈现分化。截至 6 月末看涨投资者占

比约 35% (5 月末为 37%)，看空者占比 40% (vs 5

月末 37%)。 

 认沽认购比现报 0.5，显示市场情绪中性偏多。 

市场波动 

 有“恐慌指数”之称的 VIX 在 6月地缘动荡中保持

相对平稳。 

市场宽度 

 当前广度指标处于历史均值水平。 

全球观察 

 最新美国经济观察名单显示温和恶化。 

 追踪的 25 项指标中，5 项转正，10 项保持中性，

10项负面。 

 疲软主要反映政策不确定性下商业活动疲软和消费

持续收缩。 
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期货条例》（香港法例第 571章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并非本文提述的任何公司的雇员；及（iii）他

们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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