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⚫ 地缘：地缘局势暂缓，加息预期降温，美元走弱，油价下跌，黄金上涨。上周末开始，美伊局势出现降温，特朗普于8月1日宣布取消对伊朗的军

事打击、于8月2日宣布美伊将于8月3日举行谈判。伊朗外交部发言人巴加埃8月4日表示，伊朗仍在与阿曼就霍尔木兹海峡进行谈判，谈判在技术

和政治层面取得“积极进展”。本周地缘形势缓和带动油价下跌，市场的通胀预期回落，对联储加息预期缓和，黄金、美股均有所上涨。叠加周

五非农不及预期，黄金进一步走强。不过从本周末最新动向来看后续地缘形势可能仍存波动，伊朗方面，据新华社报道，8月8日伊朗最高国家安

全委员会秘书佐勒加德尔表示重开霍尔木兹海峡的前提是美国满足永久停止对伊军事行动等5个条件，伊朗外长阿拉格齐也表示，伊朗与阿曼

“接近”达成协议，但并不意味着重新开放霍尔木兹海峡，“海峡的开放还取决于其他条件，这包括美国违反谅解备忘录应作出赔偿”。美国方

面，8月8日万斯表示美伊战争仍处于博弈中期，德黑兰尚未满足特朗普政府的所有要求。

⚫ 美国：地缘缓和叠加弱非农数据驱动加息预期回落，美债收益率下行，美股上涨。如前所述，本周美伊局势缓和，市场加息预期走弱，美债收益

率下行，风险资产也有所修复，美股上涨，纳指涨幅高于道指。而周五发布的非农不及预期，7月非农就业意外转负，前两月数据大幅下修，进

一步助推加息预期回落。但通胀担忧和沃什消息（知情人士称若9月议息会议前通胀数据及预期仍强劲，沃什将决定加息）下市场对9月加息分歧

仍较大，目前约有44%的加息预期。（参见《弱非农助加息预期回落——2026年7月美国非农点评》）

⚫ 欧洲：油价下行、财报超预期等因素推动欧股延续上涨。地缘缓和、油价下跌可能带动欧洲成本通胀预期缓和，欧股本周继续上涨。从基本面数

据来看，德国制造业生产继续修复，8月7日，德国统计局公布数据显示，6月工业产出较前月增长0.2%，为连续第三个月增长；此外，市场对欧

股二季度盈利增速预期也是2022年以来最高，这可能也驱动了欧股上涨。

⚫ 日本：食品消费税或将下调；美国财长贝森特就日本货币政策表态；市场对日央行9月加息预期升温。财政方面，8月5日，日本内阁批准食品消

费税减税政策，决定自2027年4月起将税率由现行的8%下调至1%，政策有效期2年，并将于今年秋季向国会提交相关法案。货币方面，在美日联

合干预外汇市场之后，8月4日，贝森特在接受采访时表示“最终能够改变市场的是政策”，可能是指日本央行需要通过加息来缩小利差推升日元；

本周市场对日央行9月加息预期有所升温。

⚫ 风险提示： 通胀持续性超预期、全球央行货币政策超预期收紧、地缘冲突反复与贸易政策不确定性、AI 投资不及预期。 1

INVESTMENT HIGHLIGHTS投资要点
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资产总览
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全球股、债、汇、商品一周表现

注：数据如有“+0%”“-0%”为四舍五入后得出，并非周内没有上涨/下跌。“年初至今涨跌幅”一列，年初为2026年1月1日，“至今”为截至2026年8月7日。
数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理

全球股市 本周涨跌幅 年初至今涨跌幅

标普500 +3.6% +13.3%

道琼斯工业 +3% +12.4%

纳斯达克 +5.2% +14.8%

英国FTSE +0.3% +9.8%

斯托克50 +2.7% +12.6%

德国DAX +2.7% +7.5%

法国CAC +2.4% +6.9%

日经225 +1.9% +30.3%

韩国KOSPI -5.1% +48.5%

新加坡海峡时报 +1.2% +22.6%

香港恒生 -0.8% +0.1%

台湾加权指数 +2.6% +52.7%

上证综指 +2.8% -0.7%

深证成指 +5.4% +5.8%

创业板指 +6.6% +11.2%

印度Nifty50 +0.8% -6%

印尼雅加达 +2.8% -25.9%

墨西哥MXX +0% +4.1%

巴西圣保罗 -3.1% +7.1%

主要商品 本周涨跌幅 年初至今涨跌幅

伦敦现货黄金:美元 +7.4% +0.4%

现货价:WTI原油 -7.5% +33.4%

现货价:LME铜 +2.9% +13.9%
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全球股、债、汇、商品一周表现

注：数据如有“+0%”“-0%”为四舍五入后得出，并非周内没有上涨/下跌。“年初至今涨跌幅”一列，年初为2026年1月1日，“至今”为截至2026年8月7日。
数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理

全球债市 本周涨跌 年初至今涨跌

美国国债收益率:10年 -10bps +47bps

英国国债收益率:10年 -9.8bps +46.1bps

德国国债收益率:10年 -1bps +26bps

法国国债收益率:10年 -8.7bps +35bps

中国国债收益率:10年 -0.4bps -15.7bps

日本国债收益率:10年 -2.8bps +70.7bps

全球汇市 本周涨跌幅 年初至今涨跌幅

美元指数 -0.2% +1.4%

英镑兑美元 +0.2% +0.2%

欧元兑美元 +0.4% -1.6%

日元兑美元 +1% -0.6%

韩元兑美元 +1.9% +2.3%

新加坡元兑美元 +0.4% +0.6%

港币兑美元 -0.1% -0.8%

新台币兑美元 +0.1% -2.9%

人民币兑美元 +0.1% +3.8%

印度卢比兑美元 +0.3% -5.5%

泰铢兑美元 +1.4% -4.5%

印尼卢布兑美元 +1.3% -6.2%

越南盾兑美元 +0.4% +0.5%

墨西哥比索兑美元 +1.1% +5%

巴西雷亚尔兑美元 -0.3% +8.2%
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央行动态
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美联储官员一周发言

数据来源： 美联储，克里夫兰联储，明尼阿波利斯联储，达拉斯联储，Reuters，FT，Wallstreet，兴业证券经济与金融研究院整理

日期 姓名 货币政策 通胀&经济 来源

2026-08-03 威廉姆斯 副主席 纽约联储主席

"我认为货币政策目前处于良好位置，能够支持去通胀路径。"强烈支持上周FOMC维持利率不变的决

定。"如果经济的发展轨迹无法将通胀拉回2%，那么采取行动，使我们重新回到能够实现2%通胀目标

的轨道，将绝对是适当的。"美联储不会被市场绑架："绝对不会"因市场预期而调整政策，但会密切关

注金融市场动态。当前经济不确定性较高，明确的前瞻指引已不再合适。

"就我个人预测而言，今年下半年通胀将开始回落，明年还会进一步下降。"关税影响已基本见顶；中

东冲突影响有望消退，一旦局势得到解决、航运恢复正常，改善可能非常迅速；AI投资尚不是通胀主

因，需持续观察。基线预测2028年前实现2%目标。关注未来几个月核心通胀数据是否与2%目标路径

一致。不担心AI投资带来的金融稳定风险，企业杠杆水平远未达到引发全球金融危机时的程度。

Reuters

2026-08-04 施密德 2028票委 堪萨斯城联储主席

"我认为要将通胀降至美联储2%的目标，就需要更紧缩的政策。我的首要关切是通胀，鉴于近期数

据，货币政策似乎并未采取紧缩措施来抵御价格压力。通胀冲击并非本质上就是暂时性的。"货币政策

在通过影响需求来抑制通胀方面始终具有作用，无论通胀的直接成因是什么。

"除通胀外，经济整体表现良好。通货膨胀过高。"6月通胀数据放缓令人鼓舞，但不宜过度看重单月数

据；油价再度上涨，能源价格缓解持续性不确定；剔除能源后的通胀指标仍稳固高于2%；AI投资推高

通胀，美联储不能忽视。劳动力市场大致平衡（失业率4.2%）。

Reuters

2026-08-04 保尔森 2026票委 费城联储主席

"保持开放态度"评估未来政策路径。当前利率"温和限制性"，足以推动通胀逐步回归2%目标。支持维

持不变，"不是一个艰难的决定"。"如果看不到进一步进展，那么就必须对货币政策进行重新校准。可

能是更高利率，也可能是将利率维持在目前水平更长时间。"

基础通胀约2.4%-2.8%（剔除能源供应冲击、关税等临时因素后）；"过高"；就业市场已趋于稳定。"

近期部分通胀数据改善令人欣慰，但这只是朝正确方向迈出的一步。"中东冲突期间油价回落证明供应

冲击可以是暂时的，支持"看透"供应冲击的逻辑。

Reuters

2026-08-05 库克 常任票委 理事

"通胀仍然过高，我认为目前双重使命中通胀一侧的风险高于就业一侧。如有必要，我准备通过加息采

取行动。"投票支持维持不变是出于观望态度，想看看关税影响减弱、伊朗战争能源冲击及AI扩张对价

格的影响如何演变。"如果我不能很快看到持续的通胀回落迹象，我已准备采取行动。""在其他环境

下，美联储或许可以等待更久再行动，但当前环境下没有这种奢侈。"

"五年高通胀意味着，更高通胀被固化进价格和工资设定行为的风险正在上升，由此形成的持续性将使

我们的工作更加艰难。"PCE通胀率3.7%（6月），核心PCE 3.3%。三大潜在缓和因素：关税效应消退

、油价可能回落、AI建设压力缓解。但尚不足以改变政策优先级。劳动力市场稳定，低招聘低解雇环

境（失业率4.2%）。AI最 dire的失业预测尚未成为现实。消费者信心低于经济数据应有的水平。

Reuters

2026-08-05 卡什卡利 2026票委 明尼阿波利斯联储主席

"我认为现在是时候开始缓慢上调利率了。"并非呼吁大幅加息，而是希望"小步行动"，避免未来通胀

根深蒂固后被迫激进加息。"企业盈利非常亮眼，消费者撑得住，劳动力市场也撑得住。我看着这些情

况，不禁要问，我有什么证据说明货币政策现在是特别具有限制性的？"被问及年底前是否可能加息三

次时表示"这并非不可能"。不确定9月FOMC会采取什么行动，未来数据是关键。沃什曾告诉他"做你认

为对经济正确的事情"。

"看不到任何证据表明货币政策具有边际限制性。"通胀连续五年高于2%目标。美国经济面临一系列供

给冲击，包括关税推高商品价格、AI基础设施投资等。清晰传达美联储政策"反应函数"有助于市场理

解。

CNBC

2026-08-05 戴利 2027票委 旧金山联储主席

"我完全支持7月维持利率不变的决定。"通胀有两种情景：一种是开始降温（最可能），另一种是更持

久的价格压力。"密切关注不断涌入的信息，并做好采取行动的充分准备。"如果第二种情景出现——

关税、能源成本和AI投资的价格上涨复合叠加——"为什么要渐进式行动？"可能需要尽快调整政策。

如果通胀动能再次积聚，美联储可能需要更积极地应对。

关税影响正在减弱，若趋势持续有助缓解通胀上行压力；中东冲突结束有助降低通胀，消费者关注油

价；企业定价能力有限，难以转嫁成本。AI相关资本支出正作为可衡量因素体现在通胀数据中，是新

的上行驱动因素。9月会议前需收集大量信息，判断通胀是临时供应冲击还是更持久的形势。

Reuters

2026-08-06 穆萨莱姆 2028票委 圣路易斯联储主席

"预计通胀持续高于目标的可能性加大，在最近的议息会议上倾向于加息。渐进式加息比突然变动的成

本更低。""为了追求更高GDP而制定宽松政策是错误的。""货币政策对基本通胀实施有力的约束至关

重要，而不是为了追求未来的生产率增长而容忍如今更高的通胀。"通胀预期存在"脱锚的风险土壤"。

金融环境依然高度宽松，美联储正在监测情况。美联储不应被市场裹挟，部分情况下可以给市场带来

意外。

美国经济近几个月表现有韧性。未来AI生产力增长具有高度不确定性，风险"朝着高通胀倾斜"。在能

源波动背景下，重点关注核心通胀。会后美国国债遭到抛售，凸显了维护美联储公信力的重要性。"央

行对长期经济增长最有价值的贡献是提供稳定的价格环境。"

Reuters

2026-08-07 巴尔金 2027票委 里士满联储主席

劳动力市场处于"弱平衡"状态。抗通胀比作航海："当帆打开而且顺风的时候，航行容易得多。要是逆

风，你就得收紧一些了，这可能就是我们现在所处的环境。"暗示如果价格压力加速上升，决策层可能

不得不提高利率。

7月就业数据"跟我对劳动力市场的观察非常一致，既不宽松也不紧张，差不多是一种弱平衡。"延续低

招聘低解雇环境。"就业数据感觉不太好，但它就是处于这个位置。"企业盈利仍然强劲且增长良好，

正在关注其与就业市场的关联。目前没有看到薪资上涨，不认为劳动力市场在加剧价格压力。B2B交

易定价能力强，面向消费者的企业定价能力有限。对AI如何影响整体生产力水平存在不确定性。

Reuters

职位
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7

市场预期G4央行加息/降息幅度概率——最新情况

注：横坐标日期代表未来货币政策会议时间（当地时间），9-12月会议年份为2026年，1-6月会议年份为2027年；一次的步长为25bps，即100%之内对应25bps，同理累计。因此，柱形所代表的数据超过
100%代表预期单次加息不止25bp，小于0%代表存在降息的预期。
数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理
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市场预期G4央行加息/降息幅度概率——一周变化

注：横坐标日期代表未来货币政策会议时间（当地时间），9-12月会议年份为2026年，1-6月会议年份为2027年；一次的步长为25bps，即100%之内对应25bps，同理累计。因此，柱形所代表的数据超过
100%代表预期单次加息不止25bp，小于0%代表存在降息的预期。
数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理
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G4央行资产规模

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理
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10

经济总览 
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当周数据更新（2026.8.3-2026.8.9）

• 美国7月ADP就业不及预期。 美国2026年7月ADP私营企业新增就业+4.4万人，低于预期的+6.5万人，前值+9.8万

人。

• 美国7月非农意外转负。 美国2026年7月非农就业人口变动-2.3万人，远低于预期的+8.0万人，前值由+5.7万人下

修至+2.0万人；5月与6月数据合计下修10.3万人。

• 美国6月JOLTS职位空缺不及预期。 美国2026年6月JOLTS职位空缺735.9万人，低于预期745.4万人，前值753.7万

人。

• 美国7月ISM制造业PMI创四年新高。 美国2026年7月ISM制造业PMI为55.6，高于预期54.0和前值53.3，创2022年

5月以来最高水平，连续第7个月处于50荣枯线上方。

• 美国7月ISM非制造业PMI不及预期。 美国2026年7月ISM非制造业PMI为54.1，低于预期54.5，高于前值54.0，已

连续第25个月扩张。
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全球制造业、服务业PMI动态（单位：%）

数据来源： Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理

制造业 25-08 25-09 25-10 25-11 25-12 26-01 26-02 26-03 26-04 26-05 26-06 26-07

中国 49.4 49.8 49.0 49.2 50.1 49.3 49.0 50.4 50.3 50.0 50.3 49.2

美国(ISM口径) 48.9 48.9 48.8 48.0 47.9 52.6 52.4 52.7 52.7 54.0 53.3 55.6

日本 49.7 48.5 48.2 48.7 50.0 51.5 53.0 51.6 55.1 54.5 54.8 54.5

欧元区 50.7 49.8 50.0 49.6 48.8 49.5 50.8 51.6 52.2 51.6 51.4 51.9

德国 49.8 49.5 49.6 48.2 47.0 49.1 50.9 52.2 51.4 50.1 50.3 52.2

法国 50.4 48.2 48.8 47.8 50.7 51.2 50.1 50.0 52.8 49.7 51.2 49.8

英国 47.0 46.2 49.7 50.2 50.6 51.8 51.7 51.0 53.7 53.9 52.5 51.9

印度 59.3 57.7 59.2 56.6 55.0 55.4 56.9 53.9 54.7 55.0 54.2 53.5

服务业 25-08 25-09 25-10 25-11 25-12 26-01 26-02 26-03 26-04 26-05 26-06 26-07

中国 50.3 50.0 50.1 49.5 50.2 49.4 49.5 50.1 49.4 50.1 50.2 49.0

美国(ISM口径) 51.9 50.3 52.0 52.4 53.8 53.8 56.1 54.0 53.6 54.5 54.0 54.1

日本 53.1 53.3 53.1 53.2 51.6 53.7 53.8 53.4 51.0 50.0 52.2 51.2

欧元区 50.5 51.3 53.0 53.6 52.4 51.6 51.9 50.2 47.6 47.7 49.4 51.7

德国 49.3 51.5 54.6 53.1 52.7 52.4 53.5 50.9 46.9 48.1 48.6 49.8

法国 49.8 48.5 48.0 51.4 50.1 48.4 49.6 48.8 46.5 44.3 46.8 49.6

英国 54.2 50.8 52.3 51.3 51.4 54.0 53.9 50.5 52.7 49.3 48.8 52.1

印度 62.9 60.9 58.9 59.8 58.0 58.5 58.1 57.5 58.8 59.8 57.4 53.3
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主要经济体制造业PMI（单位：%）

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理
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主要经济体服务业PMI（单位：%）

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理
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新兴经济体PMI（单位：%，左图制造业/右图服务业）

数据来源： Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理

42

46

50

54

58

62

23-01 24-01 25-01 26-01

中国 巴西 墨西哥
印度 越南 泰国
沙特

46

51

56

61

66

23-01 24-01 25-01 26-01

中国 巴西 印度

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

仅供内部参考，请勿外传



16

花旗经济超预期指数

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理
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美、欧、英、日通胀走势——整体CPI同比，%

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理
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美、欧、英、日通胀走势——核心CPI同比，%

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理
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仅供内部参考，请勿外传
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美国vs欧元区：CPI同比贡献拆分，%

注：左图2025年10月数据缺失。
数据来源：同花顺，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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地区经济
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美国消费：收入、支出

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理
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美国消费：零售销售

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理
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仅供内部参考，请勿外传



23

美国就业：周度申领失业金人数

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理
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美国地产：房屋销售与开工

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理
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仅供内部参考，请勿外传
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美国库存：三大厂商名义库存

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理
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工业生产：德国、日本工业生产

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理
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美债
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美债价格

数据来源：同花顺，纽约联储，兴业证券经济与金融研究院整理
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美债需求

注： 右图“欧元区”包括比利时、法国、德国、爱尔兰、卢森堡、意大利、荷兰、西班牙，后三个国家在2023年8月后数据不可得。“全球持有”不含美国本土持有。
数据来源：同花顺，FRED，兴业证券经济与金融研究院整理
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美债供给：美国财政部拍卖计划（左：即将发行；右：已发行）

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理，发行量单位为亿美元，发行利率单位为%
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⚫ 风险提示： 通胀持续性超预期、全球央行货币政策超预期收紧、地缘冲突反复与贸易政策不确定性、AI 投资不及预期。
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CONTACT US联系我们
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投资评级说明

投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日

后的12个月内公司股价（或行业指数）相对同期相

关证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：沪深两市

以沪深300指数为基准；北交所市场以北证50指数

为基准；新三板市场以三板成指为基准；香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500或纳斯达

克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，
致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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