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	回顾2025年，美国关税政策一波三折，成为主导市场波动的关键因素。在特朗普“对等关税”公布前，市场信
	从全球经济形势来看，随着特朗普关税政策的负面影响逐渐显现，美国经济增长放缓，就业下行压力加大。美联储
	一、美国关税政策的负面影响逐渐显现，美联储再次开启预防式降息
	从先行指标来看，美国11月标普全球制造业PMI降至52.2，较上月回落0.3个百分点，ISM制造业P
	就业方面，受联邦政府停摆的影响，美国10月非农就业人数环比下降10.5万，远超预期的2.5万人。随着
	通胀方面，美国9月CPI同比上涨3%，创2月以来新高，年内呈现缓慢上升的趋势。剔除能源和食品价格后的
	美联储12月会议宣布降息25个基点，联邦基金利率目标下调至3.5%-3.75%区间，符合市场预期。货
	二、欧元区经济复苏乏力，欧洲央行未来仍有降息空间
	欧元区第三季度GDP同比增长1.4%，增速较二季度放缓0.1个百分点。从领先指标来看，欧元区11月制
	就业和通胀方面，欧元区10月失业人数录得1103.3万，年初以来呈现缓慢攀升的态势，失业率上升至6.
	三、日本经济保持温和复苏，货币政策维持缓慢加息的节奏
	日本第三季度GDP同比增长3.9%（前值4.9%），增速较上年同期加快0.8个百分点。从先行指标来看
	就业和通胀方面，日本9月失业人数上升至184万（前值182），高于2024年同期的173万，失业率录
	展望2026年，日本经济将延续温和复苏，通胀持续稳定在2%的目标上方。春季工资谈判有望继续取得进展，
	2025年宏观政策靠前发力，中国经济增速呈现前高后低的走势，第一、第二和第三季度GDP分别增长5.4
	展望2026年，房地产投资下行趋势难以扭转，固定资产投资仍将受到拖累。考虑到“两新”政策的边际效用递
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