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春节假期海外金融市场事项一览
美联储降息进程放缓

 经济研究·宏观快评
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事项：

2025 年春节假期为 1 月 28 日至 2 月 4 日，期间海外金融市场共经历 6 个交易日，我们对春节假期海外主

要资产表现及重大新闻热点作出了梳理回顾。

评论：

结论：

1、大类资产表现：2025 年春节假期期间，日韩股指下跌居前，欧美股指变动较小；降息预期降温带动短

端美债利率上行；金价上涨，铜价下跌；美元显著走强。

2、海外经济数据：美国 2024 年四季度 GDP 稳健增长；美国 2024 年 12 月 PCE 通胀数据有所回升；美国 1

月 ISM 制造业 PMI 重回扩张区间；欧元区 2024 年四季度 GDP 增长停滞；日本 1 月东京 CPI 通胀上升。

3、全球要闻一览：日本央行 12 月货币政策会议纪要偏鹰；美联储宣布暂停降息；欧洲央行继续降息进程；

特朗普关税政策调整。

 大类资产表现：

股票市场：2025 年春节假期期间，日韩股指下跌居前，欧美股指变动幅度较小。截至 2 月 3 日收盘，道琼

斯工业指数跌 0.65%，标普 500 指数跌 0.29%，纳斯达克指数涨 0.26%，德国 DAX 指数涨 0.69%，富时 100

指数涨 0.94%，欧洲 Stoxx50 指数涨 0.99%，日经 225 指数跌 2.64%，韩国综指跌 3.27%，恒生指数上涨 0.1%，

恒生国企指数上涨 0.02%，富时中国 A50 指数期货下跌 0.19%。

债券市场：降息预期降温带动短端美债利率上行。假期期间期货市场反映美联储 3 月不降息概率增加，带

动短端美债利率走高，两年期美债收益率上行 9BP，收于 4.26%，十年期美债收益率上行 1BP，收于 4.54%。

假期期间发布的德国2024年四季度GDP增速低于彭博预期值，十年期德债收益率大幅下行11BP，收于2.44%。

假期期间发布的日本央行会议纪要偏鹰，十年期日债收益率上行 2.5bp，收于 1.25%。

大宗商品：金价上涨显著，铜价下跌。假期期间特朗普关税政策调整，影响大宗商品价格波动。截至 2 月

3 日，伦敦金价上涨 2.13%，收于 2798.13 美元/盎司。布伦特原油价格上涨 0.41%，收于 76.5 美元/桶。

伦敦铜价下跌 0.25%，收于 9064 美元/吨。

外汇市场：假期期间美元走强。截至 2月 3日，美元指数报 108.52，上升 1.1%；欧元兑美元汇率为 1.0363，

贬值 1.23%；人民币离岸汇率贬值 0.97%，至 7.3221。
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表1：2025 年春节长假期间国际金融市场变化一览

代表品种 2025/1/27（节前最后交易日） 2025/2/3 变动

股票市场

道琼斯工业指数 44,713.58 44,421.91 -0.65%

标普指数 6,012.28 5,994.57 -0.29%

纳斯达克指数 19,341.83 19,391.96 0.26%

富时 100 指数 8,503.71 8,583.56 0.94%

德国 DAX 指数 8,176.04 8,232.15 0.69%

欧洲 Stoxx50 指数 4,527.56 4,572.43 0.99%

日经 225 指数 39,565.80 38,520.09 -2.64%

韩国综指 2,536.80 2,453.95 -3.27%

恒生指数 20,197.77 20,217.26 0.10%

恒生国企指数 7,382.81 7,384.11 0.02%

富时 A50 指数期货 12,925.00 12,900.00 -0.19%

债券市场

美国 2 年国债利率 4.170% 4.260% 9BP

美国 10 年国债利率 4.530% 4.540% 1BP

德国 10 年国债利率 2.550% 2.440% -11BP

日本 10 年国债利率 1.225% 1.250% 2.5BP

大宗商品市场

ICE 布油 76.19 76.50 0.41%

NYMEX 原油 73.10 73.81 0.97%

伦敦金现 2,739.76 2,798.13 2.13%

LME 铜 9,086.50 9,064.00 -0.25%

汇率市场

美元指数 107.33 108.52 1.10%

欧元兑美元 1.0492 1.0363 -1.23%

人民币离岸汇率 7.2517 7.3221 0.97%

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

 海外经济数据：

美国方面：

美国 2024 年四季度 GDP 稳健增长：美国 2024 年四季度 GDP 年化环比增速为 2.3%，低于二、三季度 GDP

增速，但与疫情前相比韧性依然较强。结构来看，居民消费为经济增长主要动能，贡献了 GDP 环比 2.8%

的增长，政府购买与投资贡献了 GDP 环比 0.4%的增长，私人投资拖累 GDP 环比 1%的增长。整体来看，高

消费倾向下美国经济增长韧性依旧较强。但值得关注的是，本轮美国居民消费强劲主要受益于通胀下降背

景下的实际收入增长以及财富效应。2025 年通胀降温放缓以及美股估值高位均不利于美国居民维持高消费

意愿，美国居民消费或存在下滑风险。

美国 2024 年 12 月 PCE 通胀数据有所回升：美国 2024 年 12 月 PCE 和核心 PCE 通胀指数同比分别上涨 2.6%

和 2.8%，整体 PCE 通胀较上月回升 0.2 个百分点，核心 PCE 通胀与上月持平。整体 PCE 通胀回升主要源自

能源价格跌幅收窄，2024 年 12 月 PCE 能源价格同比下跌 1%，较上月跌幅大幅收窄 3 个百分点。

美国 1 月 ISM 制造业 PMI 重回扩张区间：美国 1 月 ISM 制造业 PMI 为 50.9，连续三个月回升，且自 2022

年 10 月以来首次升至扩张区间，其中新订单和就业指数较上月均有明显上升。一方面，美国商品价格由

跌转涨，美国制造商补库存意愿高涨；另一方面，出于对特朗普关税政策担忧，部分制造商提前安排海外

订单。

欧元区和日本方面：

欧元区 2024 年四季度 GDP 增长停滞：欧元区 2024 年四季度 GDP 环比增长 0%，其中欧元区核心国德国和法

国四季度经济负增长，环比增速分别为-0.2%和-0.1%。四季度葡萄牙、立陶宛和西班牙 GDP 环比增长居前，

分别为 1.5%、0.9%和 0.8%。欧元区四季度经济增长乏力一定程度受基数效应影响，2024 年三季度巴黎奥
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运会成功举办对欧元区经济增长形成短期刺激。

日本 1月东京 CPI通胀上升：日本1月东京CPI和核心 CPI（除生鲜食品及能源）同比分别上涨3.4%和 1.9%，

分别较上月回升 0.4 和 0.1 个百分点。东京 CPI 为日本通胀的领先指标，预示着 2025 年日本通胀压力将

有所增加。

 全球要闻一览

日本央行 12 月货币政策会议纪要偏鹰：1 月 29 日，日本央行会议纪要显示，央行官员讨论了进一步加息

的可能性，并提示了通胀升温和日元疲软可能会对经济造成的负面影响。部分官员表示实际利率依旧过低，

经济活动和物价稳定的背景下，货币政策需要回归“正常化”。部分官员表示需要进一步加息以防美联储

降息放缓背景下日元大幅波动。

美联储宣布暂停降息：1月 30 日，美国联邦储备委员会宣布，将联邦基金利率目标区间维持在 4.25%至 4.5%

不变，并按原有节奏继续执行缩表。这是美联储自 2024 年 9 月连续降息以来首次维持利率不变。本次会

议声明删除了“在向 2%的通胀目标方面取得了进展”的表述，仅仅提及“通胀仍然处于高位”，显示美联

储对通胀回落的速度和持续性仍持谨慎态度。考虑到特朗普新政对经济的影响存在极大不确定性，预计美

联储将继续持观望态度，降息进程有所放缓。联储议息会议后期货市场押注美联储 3 月继续暂停降息，概

率超过 80%。

欧洲央行继续降息进程：1 月 30 日，欧洲央行决定降息 25 个基点，将存款机制利率、主要再融资利率和

边际借贷利率分别降至 2.75%、2.90%和 3.15%。欧央行认为通胀已得到控制，将于 2025 年达到 2%的目标

水平，主要因为欧元区工资增速和企业利润增长都在放缓。前瞻来看，2025 年欧盟核心国家财政退坡以及

特朗普关税大棒将掣肘欧元区经济增长，预计短期内欧洲央行将延续降息进程。

特朗普关税政策调整：2月 1日，美国总统特朗普签署行政令，对进口自墨西哥、加拿大两国的商品加征

25％的关税。随后加拿大宣布将对价值 1550 亿加元的美国产品征收 25%的关税，其中 300 亿加元的商品将

在 2 月 4 日生效，1250 亿加元的商品将在 21 天内生效。墨西哥总统指示墨西哥经济部长启用此前准备的

“B计划”，向美国输墨产品加征关税。2月 3日，美国方面同意将加征关税的措施暂缓一个月执行。

 风险提示

美联储降息放缓超预期、地缘政治冲突影响全球大宗商品价格上涨、极端气候对全球供应链造成冲击。

相关研究报告：

《2024 年 12 月财政数据快评-全年一般公共支出目标基本完成》 ——2025-01-27

《中国通胀数据快评-12 月国内核心 CPI 表现偏强，验证内需回暖改善》 ——2025-01-09

《美国 12 月 FOMC 会议点评-2025 年降息“减速”》 ——2024-12-19

《2024 年 11 月财政数据快评-收入继续赶进度，支出增速边际回落》 ——2024-12-16

《11 月金融数据解读-政府融资与企业贷款“跷跷板”》 ——2024-12-15
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