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	回顾2025年上半年，美国总统特朗普正式就职以来，关税政策成为主导市场波动的关键因素。受国际贸易摩擦
	展望下半年，随着美国与更多国家之间达成贸易协议，关税政策的影响将逐渐减弱，俄乌、中东地缘局势有望缓和
	一、美国经济增长放缓，美联储货币政策保持谨慎
	美国2025年第一季度实际GDP环比下降0.3%，同比增长2%，较去年四季度放缓0.9个百分点，增速
	就业和通胀方面，美国5月新增非农就业13.9万人（前值17.7），略超预期的13万，失业率连续3个月
	美联储6月会议维持联邦基金利率目标区间在4.25%-4.5%不变，连续4次暂停降息。货币政策声明下调
	二、欧元区经济持续低迷，欧洲央行延续稳步降息的节奏
	欧元区2025年第一季度GDP同比增长1.2%，增速与去年四季度持平，环比增长0.3%。其中，德国第
	从就业和通胀来看，欧元区4月失业人数降至1068万，失业率由6.3%将至6.2%，为有记录以来最低水
	欧洲央行6月会议宣布下调三大关键利率25个基点，其中存款利率降至2%，主要再融资利率和边际贷款利率降
	三、日本经济保持温和复苏，利率逐渐回归中性水平
	日本2025年第一季度名义GDP同比增长5.1%，连续4个月季度回升，创2023年四季度以来新高。从
	日本央行6月会议维持基准利率在0.5%不变，连续第三次按兵不动，货币政策声明称将在2026年4月开始
	2025年第一季度，中国经济实现良好开局，但随着美国关税政策的外溢影响逐渐显现，二季度经济边际转弱。
	一、美国关税政策的负面影响逐渐显现，经济恢复的动能减弱
	从先行指标来看，今年6月官方制造业PMI录得49.7，较上月回升0.2个百分点。从企业规模看，大型企
	今年1-5月固定资产投资同比增长3.7%（前值4%），增速连续两个月回落。其中，房地产投资同比下降1
	物价方面，CPI已连续4个月负增长，PPI同比降幅扩大，工业通缩压力依然较大。今年5月CPI同比下降
	外贸方面，今年5月进口同比下降3.4%，降幅较上月扩大3.2个百分点，主要受原油、煤炭等大宗商品价格
	二、积极的财政政策加快落实，货币政策坚持支持性立场
	2025年政府工作报告要求实施更加积极的财政政策，将财政赤字率由3%提高至4%，赤字规模5.66万亿
	货币政策保持适度宽松，综合运用总量和结构政策工具，包括降准、降息、再贷款、再贴现等，持续推动社会综合
	央行金融统计报告显示，今年5月新增人民币贷款6200亿元，环比增加3400亿元；社会融资规模增量为2
	进入下半年，美国可能与更多国家达成贸易协议，特朗普减税法案最终将在参议院表决通过。伊以达成全面停火协
	（1）股指
	从企业盈利的角度来看，企业利润和产成品存货同比增速存在显著的正相关性，即企业盈利增速上行，对应被动去
	无风险利率仍有下行空间，影响风险偏好的积极因素偏多。我国经济恢复的基础不牢固，宏观政策仍需加强逆周期
	综上所述，股指的估值主要受分子端企业盈利增速下滑的拖累，而分母端的支撑，主要来自风险偏好的回升，包括
	（2）债券
	随着美国与更多国家达成贸易协议，通胀预期有望降温，美联储下半年恢复降息是大概率事件，预计时间最早在9
	（3）黄金
	回顾上半年，特朗普关税政策反复无常，中东地缘冲突持续升级，避险情绪挥之不去。基于美国关税政策的不确定
	布雷顿森林体系瓦解后，黄金与美元脱钩，长期以来，二者之间形成此消彼长的关系。此外，黄金作为一种无息资
	从货币和金融属性的角度来看，虽然美联储下半年可能恢复降息，但在未来很长一段时间，很难回到低利率环境。
	从黄金ETF基金持仓的情况来看，截至2025年4月30日，上海黄金交易所登记的存续黄金资管产品204
	从美元流动性来看，美联储于2025年6月再次放缓缩表步伐，但仅代表美元流动性减少的速度放慢，并不改变
	综上所述，全球贸易政策的不确定性有望下降，叠加中东地缘局势缓和，俄乌和平谈判或将重启，避险需求逐渐消

