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环球市场脉搏 (2025年 7月) 

市场焦点 — 稍作喘息：货币政策与贸易路径的重新评估 

2025 年 7 月，市场进入短暂的观望期，投资者在宏观信号和政治紧张之间重新评估路径。美国经济正处于预
期重估阶段，既有需求放缓的迹象，也面临外部贸易格局的快速演变。值得注意的是，自年初以来不断升级
的关税，并未引发预期中的通胀激增，反映出美国经济中仍存在多重结构性缓冲。 

美联储在 7月会议上连续第五次维持联邦基金利率于 4.25%–4.50%区间不变。投票结果为 9票赞成、2票反
对，反对者为理事Christopher Waller和Michelle Bowman，为 1993年以来首次出现双反对票。主席鲍威
尔重申“以数据为依归”的原则，强调尚未就 9月政策作出预判。他指出，通胀约 6月核心 PCE预计为同比
2.7%，其中约 30–40%的价格压力可能来自关税，但强调这属于暂时性扰动。 

2025 年美国第二季度 GDP 年化增长 3.0%，逆转第一季度-0.5%的收缩，但反弹主要来自进口下降与库存调
整。私人最终销售仅增长 1.2%，反映内需依旧疲软，数据削弱了“降息来刺激经济避免衰退”的紧迫性，也
支持联储当前的谨慎立场。 

贸易方面，美国在 7 月与三个关键经济体达成协议：对日本，关税上限设定为 15%，换取半导体、农业、造
船领域的让步，成功避免对汽车的惩罚性税率；对欧盟，则将此前威胁的 25–30%关税统一下调为 15%，以
换取欧方未来在美投资与政府采购承诺，尽管该协议在欧洲内部仍面临议会阻力；对中国，中美斯德哥尔摩
会谈促成原定 8月初重新实施的关税延后 90天，谈判预计将扩展至 10–11月，可能与 APEC峰会挂钩。美
方同时开始部分放宽出口限制，包括 Nvidia H20芯片和高纯度乙烷。 

尽管如此，美国通胀依然温和。6 月 PCE 同比上涨 2.6%，核心 PCE 上涨 2.8%；CPI 同比上涨 2.7%，核心
CPI 为 2.9%。部分品类如服装、玩具开始体现关税影响，但整体价格压力仍低于市场预期。这背后反映出四
个结构性因素的共同作用：企业于 2024年底前置采购、实际关税执行被多次延迟、终端需求持续疲软、零售
商压缩利润以守住市场份额。 

与此同时，美联储独立性面临政治挑战。特朗普总统于 7 月中旬罕见到访联储，强调利率过高；部分共和党
议员也借装修预算对联储管理提出质疑。尽管如此，根据现行法律框架，罢免鲍威尔的可能性极低，联储制
度保障依旧稳固。 

展望 9月，联储或将迎来首次政策实质性转向的机会窗口。我们认为若 7-8月通胀维持在 3%左右及以下、非
农新增处于 5万至 15万区间或以上，联储可能以“软着陆确认”而非危机应对为名义降息。当前市场隐含该
决策概率约为 50%，有待未来 CPI 和就业数据进一步验证。当前，美股震荡、债券收益率维持区间波动，美
元则因关税延后与宽松预期减弱而企稳。 

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。因地缘政治紧张局势升级及

库存趋紧，能源价格大幅上涨 (WTI 原油+6.2%，

布伦特原油+7.2%)。贵金属走强，白银上涨

+5.5%，受地缘风险及贸易政策不确定性引发的避

险需求推动。 

政府债券 

 多数经济体 (包括美国)国债收益率上行，因央行

维持现行政策不变，且贸易谈判进展缓解了最悲

观情景预期，导致避险资金流入减少。 

股票 

 过去 30天，美股小幅回升：标普 500指数环比上

涨+2.7%，纳斯达克指数上涨+3.6%，受“害怕错

过”(FOMO)情绪回升及贸易谈判进展推动。 

 日经指数微升 0.3%，欧洲 Stoxx 600 指数上涨

1.7%，因两地区均避免了美国关税升级的最坏情

景。 

 香港市场跑赢：恒生指数上涨+4.7% (恒生国企指

数：+4.2%；恒生科技指数：+3.7%)，得益于中国

经济数据超预期及南向资金持续强劲流入。 

外汇 

 进入 7月后，美元进一步疲软的空间似乎有限。美

元指数(DXY)反弹至98，因关税推迟及美联储鸽派

预期重新定价。CFTC 头寸数据显示美元净空头接

近极端水平，存在空头回补潜力，为美元提供短

期技术支撑。 

 

情绪指标 

 整体而言，7月市场情绪转向更乐观。 

 “聪明钱”信心中性，而“愚蠢钱”信心则极度

乐观，预示未来两个月超额回报或为-2.6%。 

 美国散户投资者情绪偏向看涨，看跌投资者转向

中性。 

 认沽认购比率目前约为 0.5-0.6，显示市场情绪中

性偏多。认购买量小幅增加，认沽量环比基本持

平，表明市场情绪略有改善。 

市场波动 

 有"恐慌指数"之称的 VIX 在 7 月保持相对平稳。债

券市场波动率指数在 80-90区间内徘徊，表明市场

对当前贸易谈判的反应较为平淡，与四月“解放

日”地缘政治事件期间观察到的紧张局势升级形

成对比。 

市场宽度 

  当前广度指标处于历史均值水平。 

 

全球观察 

 在追踪的 25 项指标中，6 项呈积极趋势，8 项中

性，11项负面 (6月：5项积极，10项中性，10项

负面)。 

 我们认为这一分化主要源于金融信贷、私营部门

收入及耐用品消费持续下滑，但服务业 PMI 因夏

季旅游休闲旺季出现整体改善。 
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