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超级央行周来临，美联储将再次降息 

【一周焦点】 

10 月的最后一周或成为今年重要事件最密集的一周。美联储、日本

央行和欧央行将先后发布利率决议。在弱于预期的通胀数据发布

后，美联储降息已成定局。美国 9 月核心通胀同比上涨 3.0%，较 8

月下降 0.1 个百分点，季调环比上涨 0.2%，均低于市场预期。关税

对核心商品的影响相对温和，服务价格保持回落，将有效对冲关税

影响，美联储 10 月降息概率接近 100%，12 月连续第三次降息概

率升至 91%，明年 1 月连续第四次降息的概率也超过了 50%。预计

日本和欧洲央行将保持按兵不动。地缘政治方面，中美、美日、美

韩、美巴在内的多国领导人有望会面，中美马来西亚贸易谈判结果

也将揭晓。尽管中美长期将保持斗而不破的格局，但短期双方释放

积极正面信号的概率较大，将成为近期全球市场的重要利好因素。 

【交易模式】 

中美现转机与美联储降息预期推动市场回暖 

【关键数据】 

美国：通胀低于预期，成屋销售回暖，PMI 回升，密歇根大学消费

者信心指数下修，多数重要宏观数据依旧暂缓发布。欧洲：英国通

胀低于预期，消费者信心与 PMI 回升。日本：能源推动 CPI 反弹，

贸易逆差小幅收窄。 

【重要事件】 

美国：特朗普开启亚洲行，中美举行经贸谈判。欧洲：欧盟批准对

俄制裁，中欧官员视频会谈。日本：高市当选日本首位女首相，拟

推经济刺激政策。其他地区：土耳其降息，韩国维持利率不变。 

【本周关注】 

美、欧、日利率决议，多国领导人将会面 
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主要大类资产走势： 

 

2025-10-24

美国国债收益率10Y 4.02 0.0 bp

美国国债收益率2Y 3.48 2.0 bp

日本国债收益率10Y 1.67 0.4 bp

日本国债收益率2Y 0.93 1.3 bp

德国国债收益率10Y 2.61 6.0 bp

德国国债收益率2Y 1.96 8.0 bp

标普500指数 6791.69 1.92 %

纳斯达克指数 23204.87 2.31 %

道琼斯工业指数 47207.12 2.20 %

日经225指数 49299.65 3.61 %

伦敦富时100指数 9645.62 3.11 %

巴黎CAC40指数 8225.63 0.63 %

德国DAX指数 24239.89 1.72 %

伦敦现货黄金 4104.40 -2.85 %

英国布伦特原油现货 67.04 9.76 %

美元指数 98.9417 0.39 %

欧元兑美元 1.1627 -24 pips

英镑兑美元 1.3312 -115 pips

美元兑日元 152.8850 22565 pips

美元兑人民币 7.1230 -35 pips

周变动
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【一周焦点】 

超级央行周来临，美联储将再次降息 

10 月的最后一周或成为今年重要事件最密集的一周，多数事件将对全球市场

产生重大和深远的影响。美联储、日本央行和欧央行将在亚洲时间 10 月 30 日

先后发布利率决议，包括中美、美日、美韩、美巴在内的多国领导人有望会面，

中美马来西亚贸易谈判结果也将揭晓。 

在弱于预期的通胀数据发布后，美联储降息已成定局。受政府停摆影响，原本

应在 10 月中旬发布的美国 9 月 CPI 数据推迟至 10 月 24 日发布，最终数据显

示当前美国的通胀压力略低于市场预期，关税对通胀的影响不甚显著，不构成

对美联储降息的掣肘。 

能源价格推升整体通胀，但美联储更为关心的核心通胀和超级核心通胀回落。

9 月美国 CPI 同比上涨 3.0%，较 8 月升高 0.1 个百分点，但低于预期 0.1 个百

分点，季调环比上涨 0.3%，较 8 月下降 0.1 个百分点。能源是主要推动力，9

月季调环比上涨 1.5%，主因发动机燃油价格环比上涨 4.0%。受地缘紧张影响

9 月国际原油价格有所反弹，但 10 月上中旬已大幅回落，预计未来能源对通胀

的推升力度将减弱。食品同比上涨 3.0%，较 8 月下降 0.1 个百分点，季调环比

上涨 0.2%，家庭食品和外食食品环比涨幅均有所回落，鸡蛋价格季调环比下降

4.7%，同比下降 1.3%，已完全回归正常水平。剔除食品能源后，核心通胀同比

上涨 3.0%，较 8 月下降 0.1 个百分点，季调环比上涨 0.2%，均低于市场预期。

进一步剔除房租的超级核心同比上涨 2.6%，也较 8 月下降 0.1 个百分点。 

关税对核心商品的影响相对温和，预计未来影响有限。和今年 2 月开始的第一

轮关税（主要是中加墨和 10%对等关税）影响相比，8 月以来第二轮关税（与

各国谈判确定的对等关税）的影响较为温和，整体核心商品在 8-9 月合计上涨

0.5%，同比升高 0.1 个百分点，对整体 CPI 的影响估算仅为 0.02 个百分点。细

项看，部分家具家电、服装、手表、运动商品、新车和汽车零部件等在 8-9 月

有所上涨，但药品、教育与通信产品等许多核心商品涨幅收窄甚至转为环比下

降。综合而言，中美关税仍基本保持第一轮时期的水平，部分关税落地和影响

传导尚需时间，以及许多关键产品豁免是第二轮关税至今影响有限的重要因

素。展望下一阶段，预计关税对美国通胀的影响很可能继续“低于预期”，一

方面中美关税谈判局势有所缓和，另一方面 11 月 5 日最高法院对于特朗普对
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等关税的判决也将产生重大影响。目前 Polymarket 网站预计最高法支持特朗普

的概率在 42%左右，预计中美 11 月 10 日前达成关税初步协议的概率在 81%左

右。根据不同情景，预计未来整体关税对核心 CPI 的影响在 0.1-0.3 个百分点。 

服务价格保持回落，将有效对冲关税影响，预计美联储将开启连续降息。权重

超过 60%的服务品价格继续回落，整体服务、非房服务和房屋租金在 9 月季调

环比均上涨了 0.2%，保持合理水平，同比则分别较 8 月下降 0.2、0.1 和 0.3 个

百分点至 3.6%、3.5%和 3.7%。服务价格涨幅放缓将对美联储的通胀预判产生

重要影响，因为其与就业的相关性更强。在政府停摆导致各项数据缺失的情况

下，9 月通胀数据发布后，美联储 10 月降息概率接近 100%，12 月连续第三次

降息概率升至 91%，明年 1 月连续第四次降息的概率也超过了 50%。美联储

将在北京时间 10 月 30 日凌晨发布利率决议和声明。 

预计日本和欧洲央行将保持按兵不动。上周日本 9 月 CPI 发布，较 8 月有所回

升，增加了市场对于日本年内加息的预期。不过目前日本央行对于通胀压力下

的加息决策仍存在分歧。同时在高市早苗上任后，其正着手推动财政刺激和对

抗通胀的施政计划。另外，日本与美中韩等国的外交及经贸关系也面临不确定

性。在这种情况下，日本央行在 10 月保持定力的可能性较高。欧洲方面，欧

央行 7 月和 9 月连续暂停降息，近期欧元区通胀保持稳定，多位欧央行官员均

表示当前利率水平处在合理区间，预计也将保持按兵不动。 

关注中美经贸谈判与可能的领导人会面，或释放积极正面信号。10 月 24-27 日，

中美经贸磋商在马来西亚举行，会议有望取得积极成果。此外，两国领导均将

出席 10 月 31 日开始的韩国庆州 APEC 峰会，双方会面概率较大。稀土、芬太

尼、大豆将是经贸谈判的主要焦点，而俄乌停火等地缘问题也将成为两国领导

人的议题。尽管中美长期将保持斗而不破的格局，但短期双方释放积极正面信

号的概率较大，将成为近期全球市场的重要利好因素。 

马来西亚东盟峰会和韩国庆州 APEC 峰会上多国领导人将会面。10 月 26-29

日马来西亚，东盟与与七个对话伙伴国（分别为澳大利亚、中国、印度、日本、

韩国、俄罗斯和美国）将会面，此外还将举行东亚峰会、东盟-联合国峰会、RCEP

领导人会议等重要会议。10 月 31 日至 11 月 1 日，韩国庆州 APEC 峰会则将

见证多国领导人会面，包括美日、美韩、美巴（西）领导人等。全球投资者也

将屏息凝视观察全球大国之间的政治关系的重大变化。  
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【交易模式】 

中美现转机与美联储降息预期推动市场回暖 

 

表 1：近两周各交易日交易模式 

10 月 13 日 10 月 14 日 10 月 15 日 10 月 16 日 10 月 17 日 

不确定 衰退交易 不确定 衰退交易 不确定 

10 月 20 日 10 月 21 日 10 月 22 日 10 月 23 日 10 月 24 日 

不确定 宽松交易 不确定 繁荣交易 不确定 

 

图 1：全球市场各类交易模式的月含量（最近 20 个交易日内发生频次，权重根据日期远近调整） 

 
资料来源：民银国际测算 

表 2：交易模式判定规则 

交易种类 股市 债市 商品 

宽松（降息）交易 上涨 上涨 上涨或不显著 

紧缩（加息）交易 下跌 下跌 下跌或不显著 

降温交易 上涨或不显著 上涨 下跌 

通胀交易 下跌或不显著 下跌 上涨 

繁荣（软着陆）交易 上涨 下跌或不显著 上涨 

衰退交易 下跌 上涨或不显著 下跌 

趋险交易 上涨 下跌 下跌 

避险交易 下跌 上涨 上涨 

不确定（特征不明显） 其余情况 

具体规则详见研报：《全球市场的交易模式：框架构建》（民银证券，2024 年 9 月 4 日） 
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【关键数据】 

美国：通胀低于预期，成屋销售回暖 

美国 9 月 CPI 低于预期。9 月 CPI 同比+3.0%（预期+3.1%，前值+2.9%），季

调环比+0.3%（预期+0.4%，前值+0.4%）。核心 CPI 同比+3.0%（预期+3.1%，

前值+3.1%），季调环比+0.2%（预期+0.3%，前值+0.3%）。亚特兰大联储弹性

CPI 同比+2.3%（前值+1.6%），黏性 CPI 同比+3.3%（前值+3.4%）。 

图 2：美国月度 CPI 同比及结构分解 图 3：亚特兰大联储的黏性与弹性通胀指标 

  
数据来源：美国劳工部，Wind 数据来源：亚特兰大联储，Wind 

其他数据：成屋销售回暖，PMI 回升，密歇根大学消费者信心指数下修。美国

9 月成屋销售季调折年 406 万套（预期 406 万套，前值 400 万套），季调环比

+1.5%（前值-0.3%），同比+4.1%（前值+1.8%）；成屋售价中位数 41.52 万美

元（前值 42.26 万美元），同比+2.1%（前值+2.0%）。10 月美国标普全球制造

业 PMI 初值 52.2（预期 52.0，前值 52.0），服务业 PMI 初值 55.2（预期 53.5，

前值 54.2），综合 PMI 初值 54.8（预期 53.1，前值 53.9），堪萨斯联储制造业

指数 6（前值 4）。密歇根大学消费者信心指数终值 53.6（初值 55.0，前值 58.2），

现状指数终值 58.6（初值 61.0，前值 60.4），预期指数终值 50.3（初值 51.2，

前值 51.7），1 年通胀终值 4.6%（初值+4.6%，前值+4.7%），5 年通胀终值 3.9%

（初值+3.7%，前值+3.7%）。 

周度数据：10 月 18 日当周纽约联储周度经济指数（WEI）为+2.16%（前值由

+2.51%下修至+2.50%），当周红皮书商业零售同比+5.0%（前值+5.9%）。周度

申请失业金数据因政府停摆暂停发布。10 月 22 日美联储资产负债表规模较上

周-69.21 亿美元（前值+56.39 亿），联储银行准备金周较上周-585.65 亿美元
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（前值-456.53 亿），财政部一般账户（TGA）较上周+531.22 亿（前值+578.98

亿），逆回购协议+65.23 亿美元（前值-79.38 亿）。 

表 3：美国最近一周宏观数据周度更新汇总 

 

数据来源：Wind，民银国际汇总整理 
说明 1：黄色单元格为新发布，绿色为下修，红色为上修，深灰色为修正值持平于初值 
说明 2：箭头方向表示较上期变化，红色箭头表示升温（经济回暖，通胀上升，失业下降），绿色表示降温 

欧洲：英国通胀低于预期，消费者信心与 PMI 回升 

英国 CPI 低于预期。英国 9 月 CPI 同比+3.8%（预期+4.0%，前值+3.8%），环

比 0.0%（前值+0.3%）。核心 CPI 同比+3.5%（预期+3.7%，前值+3.6%），环

比 0.0%（前值+0.3%）。分项中，食品同比+4.3%（前值+4.8%），能源同比+4.3%

（前值+2.5%），服务同比+4.7%（前值+4.7%）。 

图 4：英国 CPI 同比分解 图 5：英国 CPI 与核心 CPI 

  
数据来源：英国统计局，Wind 数据来源：英国统计局，Wind 

大类 月份 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 短期趋势

成屋销量-季调环比 -5.9 -0.5 1.0 -2.7 2.0 -0.3 1.5 

成屋售价-中位数-同比 2.6 1.8 1.6 1.4 1.0 2.0 2.1 

CPI-同比 2.4 2.3 2.4 2.7 2.7 2.9 3.0 

CPI-季调环比 -0.1 0.2 0.1 0.3 0.2 0.4 0.3 

核心CPI-同比 2.8 2.8 2.8 2.9 3.1 3.1 3.0 

核心CPI-季调环比 0.1 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3 0.2 

亚特兰大联储黏性CPI-同比 3.3 3.2 3.2 3.3 3.4 3.4 3.3 

亚特兰大联储弹性CPI-同比 0.0 -0.1 0.2 0.9 0.8 1.6 2.3 

标普全球制造业PMI 50.2 50.2 52.0 52.9 49.8 53.0 52.0 52.2 

标普全球服务业PMI 54.4 50.8 53.7 52.9 55.7 54.5 54.2 55.2 

标普全球综合PMI 53.5 50.6 53.0 52.9 55.1 54.6 53.9 54.8 

堪萨斯联储制造业指数 -2.0 -4.0 -3.0 -2.0 1.0 1.0 4.0 6.0 

密歇根大学消费者信心指数 57.0 52.2 52.2 60.7 61.7 58.2 55.1 53.6 

  现状指数 63.8 59.8 58.9 64.8 68.0 61.7 60.4 58.6 

  预期指数 52.6 47.3 47.9 58.1 57.7 55.9 51.7 50.3 

  1年通胀预期 5.0 6.5 6.6 5.0 4.5 4.8 4.7 4.6 

  5年通胀预期 4.1 4.4 4.2 4.0 3.4 3.5 3.7 3.9 

周 5 Sep. 12 Sep. 19 Sep. 26 Sep. 3.Oct 10.Oct 17.Oct 24.Oct

纽约联储周度经济指数 2.31 2.30 2.07 2.37 2.45 2.50 2.16 

红皮书商业销售-同比 6.6 6.3 5.7 5.9 5.8 5.9 5.0 

美联储资产负债表周变动-亿美元 -13.13 38.91 26.35 -2.02 -212.76 36.96 56.39 -69.21 

联储银行准备金周周变动-亿美元 -489.46 -169.92 -1305.61 -206.60 -200.98 542.61 -456.53 -585.65 

财政部一般账户（TGA）周变动-亿美元 661.41 56.46 1395.57 -491.72 614.08 -253.24 578.98 531.22 

存款机构逆回购协议周变动-亿美元 -244.24 142.25 -113.85 377.31 -245.30 -289.33 -79.38 65.23 

通货
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美国宏观数据汇总
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其他数据：欧元区营建产出环比下降同比减速，消费者信心指数回暖，PMI 整

体回升，德国与英国 PPI 上升。欧元区 8 月营建产出季调环比-0.1%（前值

+0.5%），同比+0.1%（前值+0.7%）。英国 9 月零售销售指数同比+3.1%（前值

+2.0%）。德国 9 月 PPI 同比-1.7%（前值-2.2%），英国 PPI 同比+3.4%（前值

+3.1%）。欧元区 20 国 10 月消费者指数为-14.2（前值-14.9），欧盟 27 国消费

者指数为-13.5（前值-14.3），英国 GFK 消费者指数为-17（前值-19），法国消

费者指数为 90（前值 88）。欧元区 10 月制造业 PMI 初值 50.0（前值 49.8），

服务业 PMI 初值 52.6（前值 51.3），综合 PMI 初值 52.2（前值 51.2）。 

表 4：欧元区与英国最近一周宏观数据更新汇总 

 

数据来源：Wind，民银国际汇总整理 
说明 1：黄色单元格为新发布，绿色为下修，红色为上修，深灰色为修正值持平于初值 
说明 2：箭头方向表示较上期变化，红色箭头表示升温（经济回暖，通胀上升，失业下降），绿色表示降温 

 

日本：能源推动 CPI 反弹，贸易逆差小幅收窄 

通胀结束下降趋势出现反弹，能源是主因。9 月日本 CPI 同比+2.9%（前值

+2.7%），环比-0.1%（前值+0.2%）；剔除生鲜食品的核心 CPI 同比+2.9%（预

期+2.9%，前值+2.7%），环比-0.2%（预期-0.2，前值 0.0%）；不包括生鲜食品

和能源的 CPI 同比上涨+3.0%（前值+3.3%）。主要分项中，食品同比+6.7%（前

值+7.2%），能源同比+2.3%（前值-3.3%），不含租金服务同比+2.1%（前值

+2.1%），估算租金+0.3%（前值+0.3%），耐用品+0.4%（前值+1.1%）。 

大类 月份 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 短期趋势

    英国零售销售指数-同比 2.0 2.8 -1.1 1.3 1.5 2.0 3.1 

欧元区20国消费者信心指数 -14.5 -16.6 -15.1 -15.3 -14.7 -15.5 -14.9 -14.2 

欧盟27国消费者信心指数 -13.9 -15.9 -14.5 -14.8 -14.5 -14.8 -14.3 -13.5 

    英国GFK消费者信心指数 -19.0 -23.0 -20.0 -18.0 -19.0 -17.0 -19.0 -17.0 

    法国消费者信心指数 91.0 91.0 88.0 88.0 89.0 87.0 88.0 90.0 

欧元区营建产出-季调环比 -0.2 0.9 -1.4 0.1 0.5 -0.1 

欧元区营建产出-同比 -1.2 1.7 0.7 -0.1 0.7 0.1 

    英国CPI同比 2.6 3.5 3.4 3.6 3.8 3.8 3.8 

    英国核心CPI同比 3.4 3.8 3.5 3.7 3.8 3.6 3.5 

    德国PPI同比 -0.2 -0.9 -1.2 -1.3 -1.5 -2.2 -1.7 

    英国PPI同比 1.2 1.3 1.8 2.3 2.8 3.1 3.4 

欧元区制造业PMI 48.6 49.0 49.4 49.5 49.8 50.7 49.8 50.0 

欧元区服务业PMI 51.0 50.1 49.7 50.5 51.0 50.5 51.3 52.6 

欧元区综合PMI 50.9 50.4 50.2 50.6 50.9 51.0 51.2 52.2 

    英国制造业PMI 45.3 45.4 46.4 47.7 48.0 47.0 46.2 49.6 

    英国服务业PMI 52.5 49.0 50.9 52.8 51.8 54.2 50.8 51.1 

    英国综合PMI 51.5 48.5 50.3 52.0 51.5 53.5 50.1 51.1 

    法国制造业PMI 48.5 48.7 49.8 48.1 48.2 50.4 48.2 48.3 

    法国服务业PMI 47.9 47.3 48.9 49.6 48.5 49.8 48.5 47.1 

    法国综合PMI 48.0 47.8 49.3 49.2 48.6 49.8 48.1 46.8 

    德国制造业PMI 48.3 48.4 48.3 49.0 49.1 49.8 49.5 49.6 

    德国服务业PMI 50.9 49.0 47.1 49.7 50.6 49.3 51.5 54.5 

    德国综合PMI 51.3 50.1 48.5 50.4 50.6 50.5 52.0 53.8 

欧元区与英国宏观数据汇总

消费

2025年

工业

生产
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图 6：日本 CPI 同比涨幅结构 图 7：日本 CPI 与核心 CPI 同比 

  
数据来源：日本统计局，Wind 数据来源：日本统计局，Wind 

其他数据：出口回暖但贸易仍保持逆差，PMI 回落。9 月出口同比+4.2%（前

值-0.1%），进口同比 3.3%（前值-5.2%），贸易差额-2346 亿日元（前值-2428

亿）。10 月制造业 PMI 初值 48.3（前值 48.5），服务业 PMI 初值 52.4（前值

53.3），综合 PMI 初值 50.9（前值 51.3）。8 月景气动向指数先行指标终值 107.0

（初值 107.4，前值 106.1），同步指标终值 112.8（初值 113.4，前值 114.1）。 

表 5：日本最近一周宏观数据更新汇总 

 

数据来源：Wind，民银国际汇总整理 
说明 1：黄色单元格为新发布，绿色为下修，红色为上修，深灰色为修正值持平于初值 
说明 2：箭头方向表示较上期变化，红色箭头表示升温（经济回暖，通胀上升，失业下降），绿色表示降温 
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大类 月份 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 短期趋势

出口-同比 4.0 2.0 -1.7 -0.5 -2.6 -0.1 4.2 

进口-同比 1.9 -2.1 -7.6 0.3 -7.4 -5.2 3.3 

贸易差额-亿日元 5542.8 -1283.5 -6424.7 1476.4 -1232.2 -2427.8 -2346.2 

CPI-同比 3.6 3.6 3.5 3.3 3.1 2.7 2.9 

CPI-季调环比 0.3 0.4 0.3 -0.1 0.2 0.2 -0.1 

核心CPI-同比 3.2 3.5 3.7 3.3 3.1 2.7 2.9 

核心CPI-季调环比 0.4 0.7 0.4 0.0 0.2 0.0 -0.2 

制造业PMI 48.4 48.7 49.4 50.1 48.9 49.7 48.5 48.3 

服务业PMI 50.0 52.4 51.0 51.7 53.6 53.1 53.3 52.4 

综合PMI 48.9 51.2 50.2 51.5 51.6 52.0 51.3 50.9 

景气动向指数：先行指标 107.4 104.4 104.5 105.0 106.1 107.0 

景气动向指数：同步指标 115.9 115.8 115.6 115.9 114.1 112.8 

通货

膨胀

PMI

景气

指数

日本宏观数据汇总
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口
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【重要事件】 

美国：特朗普开启亚洲行，中美结束马来西亚经贸磋商 

中美领导人有望在韩国庆州举办的 APEC 峰会上会晤。10 月 22 日，特朗普表

示将去韩国庆州参加 APEC 峰会，会和中方领导人长时间会谈，话题包括中美

贸易、俄乌停火，甚至核问题。10 月 24 日，中国外交部发言人宣布中国国家

领导人将出席于 10 月 30 日至 11 月 1 日在韩国庆州举办的第三十二次领导人

非正式会议并对韩国进行国事访问。外交部在针对有关“中美领导人是否在

APEC 会议期间举行会晤”相关提问时表示，中美双方就两国元首会晤保持着

密切沟通，如有进一步消息，中方将及时发布。 

特朗普开启访问亚洲三国，并在亚洲与多国领导人会见。当地时间 10 月 24 日

晚，美国总统特朗普已启程亚洲之行，计划依次访问马来西亚、日本、韩国。

据悉，特朗普将在亚洲之行期间寻求与贸易伙伴签署经济协议和关键矿产协

议。特朗普将在 10 月 26 日与马来西亚总理安瓦尔会晤，并出席东盟峰会领导

人工作晚宴。10 月 27 日，特朗普将与日本新任首相高市早苗会晤；当地时间

10 月 29 日，特朗普将飞往韩国，与韩国总统李在明会晤。美国总统特朗普称，

他将在亚洲与巴西总统卢拉会面，并可能降低对巴西的关税。 

中美经贸磋商在马来西亚举行，双方达成初步共识。当地时间 10 月 25 日至 26

日，中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰与美方牵头人、美国财政部长

贝森特和贸易代表格里尔在马来西亚吉隆坡举行中美经贸磋商。双方以今年以

来两国元首历次通话重要共识为引领，围绕美对华海事物流和造船业 301 措

施、延长对等关税暂停期、芬太尼关税和执法合作、农产品贸易、出口管制等

双方共同关心的重要经贸问题，进行了坦诚、深入、富有建设性的交流磋商，

就解决各自关切的安排达成基本共识。双方同意进一步确定具体细节，并履行

各自国内批准程序。 

美国政府停摆已持续 27 天，成为史上第二长停摆事件。两党在即将到期的医

疗补贴问题上依然僵持不下。由于美国总统特朗普开启访问亚洲行程，国会议

员和助手们认为，此次政府停摆有可能会持续到 11 月，并超过特朗普首个任

期时 35 天的停摆纪录。由于停摆，目前约有 70 万名联邦雇员被迫休假，另有

近 70 万人无薪工作。10 月 24 日，白宫宣布，由于美国政府关门，下个月可能

不会公布通胀数据。Polymarket 网站显示，停摆将在 11 月 16 日或更晚结束的
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概率为 48%，11 月 8-15 日结束概率为 23%，在 11 月 7 日及之前结束概率为

29%。 

特朗普宣布终止与加拿大的所有贸易谈判并提高 10%关税，导火索是一则广

告。事件起因是加拿大安大略省政府播放了一则引用美国已故总统里根批评关

税言论的广告。特朗普指责加拿大“欺诈”使用里根的广告，并试图干预美国

法院。当地时间 24 日，加拿大安大略省省长道格·福特表示，在与加拿大总理

卡尼沟通后，安大略省将暂停在美国投放的反关税广告，以便恢复与美贸易谈

判。目前特朗普对于关税问题非常“敏感”，原因在于美国最高法院将于 11 月

5 日就“对等关税”举行听证会之前——一旦败诉，政府可能被迫退还已征收

的大量关税。Polymarket 网站预测显示，目前最高法院支持特朗普的概率为

42%。 

美国总统特朗普和澳大利亚总理阿尔巴尼斯周一在白宫签署了一项关于稀土

和关键矿物的协议。作为协议的一部分，双方同意削减采矿、加工设施及相关

运营的审批程序，以提高稀土和关键矿物的产量。白宫在声明中称，美国政府

和澳大利亚政府计划在未来 6 个月共同向关键矿产项目投资超 30 亿美元，这

些项目的可采资源价值估计为 530 亿美元。白宫指出，五角大楼将在西澳大利

亚州投资建设一个年产能 100 吨的镓加工厂。 

俄罗斯总统普京表示特朗普更像推迟会晤而非取消，双方将另择时间。普京接

受媒体采访时表示，美国对俄罗斯实施新制裁旨在对俄施压，但不会对俄罗斯

经济产生重大影响。他与特朗普 16 日通话时，是特朗普本人提议举行会晤，

地点选在匈牙利首都布达佩斯。普京认为如果在没有充分准备的情况下草率对

待此次会晤、致使会晤无法取得预期成果，将是一个错误。鉴于当前情况，特

朗普表示的是推迟会晤而非取消。美国财政部 22 日宣布将对俄罗斯最大的两

家石油企业俄罗斯石油公司、卢克石油公司及其子公司实施制裁。同一天，特

朗普证实，他已取消美俄领导人近期会晤计划，原因是目前会晤不会取得成果。

他将同普京“在未来某个时间”会晤。 

美国联邦政府债务规模总额首次超过了 38 万亿美元。当地时间 10 月 22 日，

美国财政部最新公布的数据显示，截至 10 月 21 日，美国联邦政府债务规模总

额首次超过了 38 万亿美元。据悉，这距离 8 月中旬美国联邦政府债务总额达

到 37 万亿美元仅过去两个多月。欧洲信用评级机构 Scope Ratings 将美国信用

评级下调一级至 AA-，比该公司的最高评级低三级。声明称，“公共财政持续
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恶化和治理标准弱化导致本次下调”。Scope Ratings 在美国政府停摆伊始曾警

告称，国会陷入僵局对美国评级展望构成风险。 

韩美就 3500 亿美元投资方案继续谈判。韩国与美国正在讨论韩国在未来八年

分阶段对美投资 2000 亿美元的方案，旨在推动当前关税谈判达成协议。在总

额 3500 亿美元的整体方案中，韩国将通过信贷担保方式提供 1500 亿美元，而

剩余 2000 亿美元将由韩国直接投资。 

欧洲：欧盟批准对俄制裁，中欧官员视频会谈 

欧盟各成员国已批准对俄罗斯实施第 19 轮制裁，欧盟成员国支持逐步停止进

口俄罗斯天然气。当地时间 10 月 22 日，欧盟轮值主席国丹麦宣布，欧盟各成

员国已批准对俄罗斯实施第 19 轮制裁，制裁措施包括禁止进口俄罗斯液化天

然气等。制裁还新增了对俄罗斯外交官的旅行限制，并将俄罗斯“影子舰队”

中的 117 艘船只列入名单。欧盟声明显示，此次制裁还将针对 45 家协助俄罗

斯“规避制裁”的实体，其中涉及 12 家中国内地及香港地区的企业。此外，交

易禁令还将扩大至白俄罗斯、哈萨克斯坦的第三国银行。欧盟成员国支持在

2028 年 1 月前逐步停止进口俄罗斯天然气的提案。自 2026 年 1 月 1 日起，欧

盟禁止内部各方与俄罗斯签订新的进口天然气合同；现有短期合同可持续至

2026 年 6 月 17 日，长期合同将在 2028 年 1 月 1 日前终止。 

穆迪维持法国“Aa3”信用评级不变，但下调展望至负面。国际信用评级机构

穆迪于纽约时间 24 日晚间更新法国主权信用评级，至此，三大主要评级机构

本轮对法国的评估全部结束。不同于惠誉和标普此前均下调法国评级至“A+”，

穆迪选择维持法国“Aa3”评级不变，但将评级展望由“稳定”下调至“负面”。

该评级等级相当于惠誉、标普体系中的“AA-”。穆迪在报告中指出，此次调

整反映出法国政治不稳定“可能削弱政府应对重大政策挑战的能力”，包括高

企的预算赤字、不断攀升的债务水平以及持续上升的融资成本等因素，这些都

可能导致主要财政指标恶化速度超出预期。 

中国商务部与欧盟官员视频会谈。中国商务部部长王文涛应约与欧盟委员会贸

易和经济安全委员谢夫乔维奇举行视频会谈。就出口管制、欧盟对华电动汽车

反补贴案等中欧经贸重点议题深入交换意见。王文涛还应约与荷兰经济大臣卡

雷曼斯通话，双方围绕安世半导体等问题交换意见。王文涛表示，关于稀土出

口管制问题，中方近期措施是依法依规完善中国出口管制体系的正常做法。荷
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方针对安世半导体采取的有关措施，严重影响全球产供链稳定。中方敦促荷方

从维护全球产供链安全稳定的大局出发，秉持契约精神和市场化、法治化原则，

尽快妥善解决问题。 

日本：高市当选日本首位女首相，拟推经济刺激政策 

高市早苗当选日本首位女首相。10 月 21 日，在日本众议院首相指名选举第一

轮投票中，自民党总裁高市早苗获得过半票数，将当选日本新一任首相。21 日

当晚，高市早苗举行就任后首次记者会，就经济、外交等方面阐述想法。经济

方面，计划在后续召开的首次内阁会议上，指示阁僚们针对当前物价上涨问题

制定新经济对策。外交上，今后将以日美同盟为基轴，希望尽早与美国总统特

朗普会面，加深双方信任关系。分析认为，自民党与日本维新会组成的新执政

联盟在政策上将进一步右转。双方在联合执政协议中明确，将提前修订《国家

安全保障战略》等“安保三文件”，加快扩充军备，并推动放宽武器出口限制；

将设立独立的对外情报机构，并加快推进“反间谍法”等立法。 

高市早苗下令推出经济刺激政策应对通胀。不过她并未具体说明该计划的规

模，也未表明是否需要增发国债来筹措资金。根据她下达的制定方案命令，政

府将编制一份补充预算来为相关措施提供资金。据媒体报道，有消息人士透露

这项规模预计超过 13.9 万亿日元的一揽子计划，是高市早苗作为“大规模财政

支出”倡导者上任后的首个重大经济举措。该计划将围绕三大核心支柱展开：

应对通胀的措施、对成长行业的投资以及国家安全。计划的具体规模仍在最后

敲定中，可能最早于 11 月公布。为筹措资金，日本政府正着手起草本财年（至

2026 年 3 月）的补充预算案，并期望在即将召开的临时国会上获得通过。 

日本首相高市早苗发表首次施政演讲，强调将把应对物价高涨作为首要工作。

她提出将以“负责任的积极财政”为方针，推动人工智能等产业发展，并通过

扩大地方补助和能源补贴等措施支持民生，减轻中低收入群体负担。 

日本央行官员据悉认为本月无须急于升息。日本央行官员认为，经济和通胀基

本符合预期发展，实现前景展望的可能性持续缓慢上升。虽然不排除年内再次

加息的可能性，但目前尚无决定性因素促使他们必须在下周（10 月 30 日）的

政策会议上提高基准利率。不过日本央行也有不同声音，其鹰派委员高田创称，

需要警惕价格上涨风险，并准备好提高基准利率。 
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日本工会拟在新一年劳资谈判中保持 5%加薪幅度。日本最大工会组织联合会

（Rengo）宣布，将在 2026 年劳资谈判中寻求 5%或以上的加薪幅度，力争实

现连续第四年大幅加薪，尽管美国关税政策为日本出口企业带来压力。 

其他地区：土耳其降息，韩国维持利率不变 

土耳其央行将基准利率下调 100 个基点，从 40.5%降至 39.5%，符合市场普遍

预期。这是土耳其央行自 7 月以来的第三次降息。此前 7 月和 9 月分别降息

300 个和 250 个基点，将基准利率从 46%降至本次调整前的 40.5%。但 9 月通

胀意外升至 33.3%，打破了过去 15 个月的通胀降温趋势，促使市场对后续降息

节奏持更加谨慎态度。 

韩国央行维持基准利率 2.5%不变，连续第三次按兵不动。因决策者担心，房

地产市场持续上涨以及按揭贷款规模增加，可能加剧金融失稳风险。韩国央行

行长李昌镛表示，现在要判断 11 月会议是否降息还为时过早。 

消息称印度与美国贸易协议或接近达成。印度政府消息人士透露，印度与美国

“非常接近”达成一项自贸协议，并在就贸易协议细节做微调。该报道称，印

度与美国已在大多数问题上找到共同点，两国仅剩下极少数分歧尚待解决。目

前，美国总统特朗普政府已对印度出口商品征收 50%的关税，其中一部分针对

印度从俄罗斯进口的原油。在过去几天中，特朗普多次声称，印度将在未来几

个月内停止购买俄罗斯原油，但这类报道又遭到印度方面否认。 
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【本周关注】 

美、欧、日利率决议，多国领导人将会面 

 

10 月 27 日 中美结束马来西亚经贸磋商 

10 月 28 日 美国 8 月标普/CS 房价指数 

10 月 29 日 
日本消费者信心指数 

美联储 10 月利率决议 

10 月 30 日 

日本央行 10 月利率决议 

欧央行 10 月利率决议 

欧元区 9 月失业率 

10 月 31 日 
日本 10 月东京都区部 CPI 

韩国庆州 APEC 峰会 
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