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一週財經資訊
 下述內容由港灣家族辦公室 (以下簡稱「港灣家辦」)提供，內容摘錄自不同渠道的市場資訊，港灣家辦及其集團成員並無參與擬備有關內容，

亦無明示或暗示就有關內容作出認可或贊許。本文僅供資訊或討論用途，不構成任何投資建議，不應被解釋為購買或出售任何金融工具的要約。

投資涉及風險，詳情請參閱本報告末尾的重要披露。

港灣觀點

2025 年全球家族辦公室報告：第三章——主動投資與被動投資>>>

平均而言，家族辦公室在股票配置中更傾向於主動管理。儘管美國的家族辦公室在股票投資中主要使用被動策略，但

其他地區的一些家族辦公室似乎正在趕上。在家族辦公室選擇主動管理股票的情況下，組合在增長、價值和品質投資

風格之間廣泛分散。家族辦公室亦偏好以規模作為一種投資風格，這表明儘管近年來大型股表現優異，他們仍未放棄

投資小型股。

 （一）主動管理的股權配置比例

家族辦公室在股權投資中普遍傾向於主動管理。全球平均而言，超過三分之二（64%）的股權投資組合採用主動

管理方式，而被動管理方式僅占 36%。這一比例因地區而異，美國家族辦公室採用被動管理的比例最高，達到

53%，而亞太地區則最低，僅為 22%。這表明不同地區的家族辦公室在投資策略上存在顯著差異。

積極型與被動型股權投資的投資比例

資料來源：UBS 2025 Global Family Office Report

 （二）主動管理的優勢

家族辦公室選擇主動管理的原因主要有以下幾點：
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1. 投資風格多元化：在積極管理的股權投資中，家族辦公室採用了多種投資風格，包括增長型（62%）、價值型

（58%）和優質型（62%）。這種多元化的投資風格有助於抵禦不同投資風格之間的突然轉換，尤其是在金融市

場受到衝擊時。此外，超過四成（43%）的家族辦公室在積極管理股權投資時也會考慮規模因素，這表明儘管大

盤股表現優異，他們仍可能投資於小盤股，以實現投資組合的進一步多元化。

2. 應對市場波動：主動管理允許家族辦公室根據市場變化靈活調整投資組合，從而更好地應對市場波動和不確定

性。通過主動管理，家族辦公室可以更積極地尋找投資機會，同時也能更有效地管理風險。

 （三）被動管理的角色

儘管主動管理在家族辦公室的股權投資中佔據主導地位，但被動管理也在某些情況下發揮重要作用。被動管理的

優勢在於其較低的成本和較為穩定的回報。美國家族辦公室在股權投資中採用被動管理的比例較高，這可能與美

國市場的成熟度和效率有關。此外，一些家族辦公室也在考慮增加對純指數策略的投資，例如，43%的歐洲家族

辦公室和 38%的拉丁美洲家族辦公室正在考慮這一策略。

 （四）地區差異

不同地區的家族辦公室在主動與被動投資的選擇上存在顯著差異：

• 美國：被動管理在股權投資中的比例最高，達到 53%。這可能與美國市場的成熟度和效率有關，被動管理策略

在這樣的市場環境中能夠提供較為穩定的回報。

• 亞太地區：被動管理的比例最低，僅為 22%。這表明亞太地區的家族辦公室更傾向於通過主動管理來尋找投資

機會，以實現更高的回報。

• 歐洲：43%的家族辦公室正在考慮增加對純指數策略的投資，這表明歐洲家族辦公室在尋求平衡主動與被動投

資策略，以實現投資組合的多元化和穩定性。

• 拉丁美洲：38%的家族辦公室正在考慮增加對純指數策略的投資，這一比例與歐洲相近，表明拉丁美洲家族辦

公室也在探索被動管理策略的潛力。

 （五）未來展望

展望未來，家族辦公室可能會繼續在主動與被動投資之間尋求平衡。隨著市場環境的變化和投資機會的出現，家

族辦公室可能會進一步調整其投資策略。主動管理將繼續在股權投資中發揮重要作用，尤其是在尋找高增長機會

和應對市場波動方面。同時，被動管理策略可能會在某些地區和市場中得到更廣泛的應用，特別是在那些市場成

熟度較高、效率較好的地區。

 （六）結論

家族辦公室在股權投資中普遍傾向於主動管理，這有助於實現投資組合的多元化和應對市場波動。儘管如此，被

動管理也在某些情況下發揮重要作用，尤其是在成熟市場中。不同地區的家族辦公室在主動與被動投資的選擇上

存在顯著差異，這反映了各地區市場的特點和家族辦公室的投資策略。未來，家族辦公室可能會繼續在主動與被

動投資之間尋求平衡，家辦顧問在其中扮演著重要角色，通過提供市場洞察、策略建議和風險管理，幫助家族辦

公室實現長期投資目標。
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行情回顧及後市展望

熱點聚焦>>>

 上海國資委召開穩定幣學習會

上海市國資委黨委 7 月 10 日召開中心組學習會，圍繞加密貨幣與穩定幣的發展趨勢及應對策略開展學習。此外，

香港《穩定幣條例》將於 2025 年 8 月 1 日正式施行，美國、歐洲積極推進穩定幣法案。華龍證券稱，隨著穩定

幣「玩家」擴圈，全球在鏈上金融的競爭有望加速「白熱化」。同時加密資產將從主要錨定美債轉向錨定多元資

產。以 RWA 爲橋樑，金融創新將更好地提升資產投資活躍度，提高流動性，看好穩定幣作爲重要支付工具在其

中發揮的作用。

 美加貿易戰再升級，特朗普宣佈對加商品徵收 35%關稅

當地時間 7 月 10 日，美國總統特朗普宣佈，將自 8 月 1 日起，對自加拿大進口的商品徵收 35%關稅。特朗普 7

日向日本、韓國等 14 個國家發出了首批關稅信函，關稅稅率從 25%到 40%不等。他同時預告本週還會有更多此

類信函發出。9 日上午，特朗普再致信 6 個國家的領導人，通知他們將對這些國家輸美商品徵收新關稅。此外，

在 9 日當天，特朗普還在社交媒體平臺「真實社交」上發佈了致巴西有關加徵關稅的信函，表示美國將自 2025

年 8 月 1 日起對所有巴西產品徵收 50%的關稅。

 國家金融與發展實驗室：建議在滬港同步探索人民幣穩定幣

本周，中國國家金融與發展實驗室發佈建議稱，可考慮在上海自貿試驗區與香港地區同步推動人民幣穩定幣的創

新探索工作，借此進一步提升人民幣國際化水準，增強跨境支付便利性和金融開放度。

 馬斯克旗下 xAI 推出 Grok 4

馬斯克旗下人工智慧公司 xAI 正式發佈新一代大模型 Grok 4。據介紹，Grok 4 在對話能力、推理和多模態處理

等方面實現顯著提升，旨在與 OpenAI、穀歌（Google）等公司的前沿 AI 模型競爭。馬斯克表示，Grok 系列將

深度集成至 X 平臺，未來還計畫向更多應用場景擴展。

 英偉達市值破 4 萬億

英偉達（NVDA）股價近日持續上漲，7 月 9 日盤中一度觸及約 164 美元，使得其市值衝破 4 萬億美元大關，成

為全球首家市值達此規模的上市公司。業內分析指出，英偉達的崛起為技術行業設定新的高度，其股票如今約占

標普 500 指數的 7%，對市場整體走勢有顯著影響 。儘管存在對中國出口限制及市場競爭擔憂，市場普遍看好其

未來 AI 晶片的持續需求及潛在拓展路徑，包括超算、資料中心和自動駕駛等領域。
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股市>>>

 美國市場：英偉達股價再創歷史新高

特朗普暗示對大多數貿易夥伴徵收更高關稅，上週五美股三大指數齊跌、未再創新高，本週均收低。標普 500 終

結連創新高走勢，道指下跌近 280 點，羅素小盤股指數表現不佳、跌幅靠前。加密貨幣概念股普漲，主要行業

ETF 普跌。科技七巨頭表現韌性，英偉達收漲 0.5%盤中再創新高、市值站穩 4 萬億美元上方。美股盤前，據央

視新聞報道，當地時間 7 月 10 日，美國總統特朗普宣佈，將自 8 月 1 日起，對自加拿大進口的商品徵收 35%關

稅。報道稱，特朗普還表示，他計劃對多數貿易夥伴徵收 15%或 20%的統一關稅。

 歐洲市場：特朗普關稅威脅令市場承壓，歐洲主要國家股指普跌

歐洲股市創三個月最大跌幅，泛歐股指跌超 1%。歐洲 STOXX 600 指數收跌 1.01%，本週累漲 1.15%。歐元區

STOXX 50 指數收跌 1%，本週累漲 1.79%。德國 DAX 30 指數收跌 0.82%，本週累漲 1.97%。法國 CAC 40 指

數收跌 0.92%，本週累漲 1.73%。英國富時 100 指數收跌 0.38%，本週累漲 1.34%。

 亞太市場：亞洲新興市場股市週五上漲

亞洲新興市場股市上週五上漲，因投資者認為美國總統特朗普的關稅威脅更多是一種戰略舉措，目的是在 8 月 1

日美國貿易談判最後期限到來之前中爭取有利的讓步。從全球來看，在特朗普加強對歐洲和加拿大的關稅威脅後，

美國和歐洲股票期貨在亞洲交易時段下跌。在東南亞，新加坡海峽時報指數 STI 連續第八個交易日創下歷史新高，

這主要是受資金強勁流入工業和電信板塊的推動；印尼指標股指 COMPOSITE 跳升至三周高位。

日本股市：日本股市日經指數上週五回吐早盤漲幅，收盤下跌，因迅銷股價大幅下跌帶動科技股縮減漲幅。日經

指數下跌 0.19%，至 39,569.68 點，盤初曾上漲 0.8%。該指數本周下跌 0.6%。 東證股價指數(Topix)上漲

0.39%，至 2,823.24 點。迅銷 暴跌 6.93%，原因是優衣庫品牌母公司週四表示，美國提高關稅將從今年晚些時

候開始對其美國業務產生重大影響，並計畫提高價格以降低衝擊。

韓國股市：韓股周線收高，受改革憧憬和韓美貿易談判前景提振。韓國股市上週五抹去早盤漲幅，收盤下跌，但

由於投資者權衡與美國的貿易談判前景以及新政府的進一步市場改革，周線仍收漲。韓國綜合股價指數 KOSPI 下

跌 7.46 點或 0.23%，報 3,175.77 點。該指數早前一度上漲 1.84%，創下自 2021 年 8 月以來的盤中最高水準。

韓國綜合股價指數周上漲近 4%。此前公佈的資料顯示，韓國 7 月前 10 天的出口同比增長 9.5%。韓國產業通商

資源部通商交涉本部長呂翰九週四表示，與美國的關稅談判需要更多時間，儘管雙方都在新規定的 8 月最後期限

前加快了談判。

 港股市場：恒指沖高回落縮窄漲幅

香港恒生指數盤中勁揚 2%，收盤漲幅縮窄至 0.5%，報 24,139.57 點；周線漲幅為 0.9%。科網股漲跌不一，商

湯漲近 7%，快手跌超 2%；加密貨幣概念股與 ETF 續漲，藍港互動漲近 21%，新火科技控股漲超 18%。產藥物

的中國藥明康得收漲 10.5%，該公司第二季營收和盈利雙雙超出預期。主打臺灣藝人周傑倫的新零售及跨媒體制

作公司--巨星傳奇上週五一度飆漲 36.7%，創歷史新高，周傑倫抖音帳號“周同學”週五稍早發佈第一條短視頻；

該股最終收升 9.9%。分析人士稱，當前兩地市場指數均處於高位，多空出現分歧，需要密切關注宏觀政策和國

際貿易局勢變化。

 A 股市場：滬綜指收盤近持平本周累升 1%
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滬綜指大幅沖高回落，收盤近持平至 3,510.18 點，上演日內“過山車”；周累升 1.1%。滬深 300 指數收漲

0.1%，周累升 0.8%。深圳創業板指數收升 0.8%。上證科創板 50 成份指數收漲 1.5%。滬綜指突破 3,500 點關

口後，市場就處於比較重要的壓力位附近，短期震盪可能會加劇。但中期角度看，隨著中國宏觀政策逐步發力，

進一步向上行情可期。中證申萬證券行業指數盤中一度漲 3.3%並創六個月新高，後收盤漲 2.5%，周累升 4.5%。

中銀證券 601696 漲停。能源股周領跌，滬深 300 能源(一級行業)指數週五收跌 1.3%，周累跌 2.4%。

債券>>>

 美債：美債因通脹擔憂兩週連跌

上週五長端美債領跌，30 年期收益率全天大幅上行，美債因通脹擔憂兩週連跌。紐約尾盤，美國 10 年期美債收

益率漲 5.96 個點子，報 4.4093%，日內交投於 4.3379%-4.4253%區間，本週累漲 6.36 個點子。兩年期美債收

益率漲 1.29 個點子，報 3.885%，日內交投於 3.8575%-3.9122%區間，本週累漲 0.5 個點子。

 非美債市：

德國 10 年期國債收益率漲 2 個點子，報 2.725%，日內交投於 2.683%-2.734%之間，本週累漲 11.8 個點子。

兩年期德債收益率漲 1 個點子，報 1.9%，日內交投於 1.872%-1.911%區間，本週累漲 8.4 個點子。

日本超長期公債價格上週五上漲，因投資者在本周大量拋售公債後進行回補，日本央行債券購買行動的堅實結果

支撐市場信心。日本 20 年期公債收益率下跌 0.5 個基點至 2.5%。30 年期公債收益率下跌 2.5 個基點，至

3.04%。20 年期和 30 年期公債收益率飆升，因市場評估自民党及其聯盟夥伴公明党在即將舉行的參議院選舉中

落敗的風險。若執政聯盟敗選，反對黨可能擴大取得權力，反對黨在競選綱領中主張降低或廢止消費稅。

 國債：現券先走弱後略修復，關注金融資料指引

中國股市小型“過山車”行情影響下，銀行間市場上週五現券先走弱，後隨著股市由強走弱趨勢下，多頭情緒略

修復，不過整體收益率整體波動在 1 個基點上下震盪。金融期貨交易所市場上，30 年期主力合約午後扭轉弱勢，

終 0.05%收升。交易員稱，稅期臨近資金面謹慎心態漸起，股市先強後弱走勢，蹺蹺板效應下左右現券亦跟隨顛

簸，不過債市短期突破性趨勢仍待更多政策面及消息，關注下周上半年金融資料等情況。路透綜合近 30 家機構

預測中值顯示，當前中國經濟呈現弱修復態勢，有效需求不足及地方政府隱性債務置換等影響下，預計 6 月新增

人民幣貸款 18,000 億元，同比下滑逾一成，但較 5 月則環比增近兩倍。短期內債市利率大概率維持區間震盪行

情，至三季度末或四季度或小幅下行，但突破前低有阻力。短期內，在基本面表現尚可、中美經貿情況相對穩定

的情況下，連續實施降息的可能性不大，預計在關稅延期 90 天到來之前，10 年國債利率能夠保持 1.65%附近的

震盪趨勢。預計，至三季度末或四季度，隨著搶出口和消費補貼等透支效應顯現，疊加房地產市場修復缺乏支撐，

或迎來年內第二次降息，10 年國債利率在基本面偏弱和資金利率下行帶動下或小幅下行，圍繞 1.6%波動，整體

曲線走陡。
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外匯>>>

 美元：美元指數震盪於 97 關口上方，本週反彈累漲 1%，脫離三年來的低點

美元指數震盪於 97 關口上方，本週反彈累漲 1%、脫離三年來的低點。這是自 2 月以來的最大單周漲幅。美元上

漲，因全球貿易出現更多動盪跡象，美國總統特朗普宣佈更多關稅消息，並表示計畫對多數交易夥伴一律徵收

15%或 20%的關稅。

 非美貨幣：英國經濟連續第二個月萎縮，英鎊創八個月來最長連跌紀錄

特朗普宣佈對加拿大徵收 35% 關稅，並計畫對其他國家徵收 15%-20%關稅，加元下滑。歐元承壓，英國 5 月

經濟萎縮，英鎊下滑，英鎊 GBP 兌 USD 報 1.3538 美元，下跌 0.31%，接近兩周低點，因為資料顯示英國經濟

在 5 月連續第二個月意外萎縮。加元兌美元走軟，報 1.369 加元，跌幅為 0.22%。歐元報 1.1688 美元，下滑

0.1%，周線跌幅約為 0.9%，此前特朗普稱歐盟可能在週五前收到關稅稅率的信函，令布魯塞爾與華盛頓的貿易

談判進展受到質疑。

日圓兌美元下跌 0.41%，至 146.91，在特朗普本周宣佈對日本徵收 25%的關稅後，日圓本周跌幅約為 1.5%。巴

西也意外成為特朗普徵收關稅的對象國之一，雷亞爾兌美元最新報 5.532 雷亞爾，本周下跌 2%，創下近五個月

來的最大跌幅。巴西總統盧拉表示，他希望通過外交途徑解決美國總統特朗普威脅對巴西產品徵收 50%關稅的問

題，但如果關稅於 8 月 1 日生效，巴西也將以牙還牙進行報復。

 人民幣：美元偏強人民幣仍收升至一周高點，主因中間價強勢信號明確

人民幣兌美元即期收升至一周高點；中間價時隔八個月首次收復 7.15 關口，較路透預測偏強水準擴至近 300 點。

交易員指出，中間價連續強於市場預期，顯示監管層有意保持人民幣偏強態勢，這也是在美元轉強後人民幣即期

仍上漲的主要因素。離岸人民幣同業拆息利率短升長跌，一年期拆息續創紀錄新低。離岸人民幣香港銀行同業拆

息(CNH HIBOR)顯示：主要期限利率短升長跌；其中一年期 HIBOR 小跌至 1.84030%，再創紀錄新低。

 虛擬貨幣：比特幣創歷史新高

比特幣上週五創紀錄高位，得益于機構投資者的需求以及特朗普政府出臺利好加密貨幣的政策。比特幣週五亞洲

時段高見 116,781.10 美元，今年迄今為止的漲幅超過 24%。乙太幣大漲 5.7%，達到 2,980.15 美元。香港

Web3 協會聯席主席朱喬華表示，比特幣創歷史新高是受機構持續買入推動，大型機構在掃貨，使交易所流動性

枯竭。比特幣創紀錄新高反映的是即便面對特朗普的關稅，全球冒險意願仍保持強韌，同時對美國立法提案高度

樂觀。

商品>>>

 能源：市場猜測特朗普計劃制裁俄羅斯原油，油價漲超 2%

據央視新聞，美國總統特朗普透露，將於當地時間 7 月 14 日就俄羅斯問題發表「重大聲明」。市場猜測特朗普

計劃制裁俄羅斯原油，原油反彈上漲 2.7%，美股開盤油氣能源板塊低開高走。在 OPEC+最新決定增加石油產量
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後，國際能源署(IEA)在月度報告中上調了今年的供應增長預測，同時下調了需求增長前景，稱最近幾個月石油使

用量大幅放緩。IEA 稱，該機構預計今年全球石油供應量將增加 210 萬桶/日，比之前的預測增加 30 萬桶/日。

 貴金屬：貴金屬表現優異，黃金三連漲，白銀則創下近 14 年高點

黃金：黃金三連漲、盤中漲逾 1.3%。白銀表現更佳，一度漲近 3.6%，創下近 14 年高點。金價上漲，因此前美

國總統特朗普宣佈對加拿大徵收新關稅並對其他交易夥伴發出更廣泛的關稅威脅，但在全球貿易格局動盪跡象日

益增多的背景下，美元走強限制金價漲勢。

金屬期市：倫敦金屬交易所(LME)和上海期貨交易所(SHFE)銅價週五呈現區間波動，在美國正式宣佈從 8 月 1 日

起對銅徵收 50%的關稅後，市場等待進一步的細節出爐。倫敦金屬交易所三個月期銅周迄今為止，合約已下跌

1.75%，連續第二周下跌。上海期貨交易所主力期銅合約收高 0.05%，至 78,430 元，但周收跌 2.05%，此前兩

周均上漲。自美國總統特朗普宣佈加征關稅以強化國防、電子和汽車等關鍵行業的國內發展以來，銅價已經暫時

趨穩。由於已經有如此多的銅運往美國，COMEX-LME 溢價完全反映 50%的關稅可能並不現實，但如果關稅如

期實施，則溢價幅度有可能達到 40%。
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環球市場概覽>>>

市場 名稱 最新價 日% 週% 月% 年%

AH 股
中國上證指數 3,510.18 0.01 1.07 1.91 4.73

香港恆生指數 24,139.57 0.46 1.05 0.28 20.34

美股

道瓊工業指數 44,371.51 -0.63 -1.02 0.63 4.30

納斯達克指數 20,585.53 -0.22 -0.08 1.06 6.60

標普 500 指數 6,259.75 -0.33 -0.31 0.88 6.43

歐股

英國富時 100 指數 8,941.12 -0.38 1.34 2.06 9.40

德國 DAX 指數 24,255.31 -0.82 1.97 1.45 21.83

法國 CAC40 指數 7,829.29 -0.92 1.73 2.13 6.08

亞太

日經 225 指數 39,416.37 -0.39 -0.44 -2.65 -1.20

韓國綜合指數 3,194.88 0.60 4.43 4.01 33.15

印度 SENSEX30 指數 82,500.47 -0.83 -1.12 -1.32 5.58

商品

NYM WTI 原油(USD/bbl) 68.61 0.23 1.02 5.38 -1.27

現貨黃金 3,364.98 0.28 0.85 1.87 28.21

天然氣(USD/MMBtu) 3.42 3.17 0.21 -1.07 -3.96

LME 銅 (USD/MT) 9,660.50 -0.41 -2.07 -2.11 10.18

外匯

美元指數 97.79 -0.06 0.32 0.94 -9.86

美元/離岸人民幣 7.17 -0.02 0.13 0.18 -2.28

港幣/離岸人民幣 0.91 -0.03 0.12 0.20 -3.27

美元/日圓 146.93 -0.34 -0.59 2.01 -6.53

歐元/美元 1.17 0.07 -0.10 -0.76 12.97

英鎊/美元 1.35 0.05 -0.74 -1.69 7.86

澳幣/美元 0.66 -0.12 1.23 -0.17 6.17

債券
美國 10 年期國債收益率 4.42 0.14 0.82 4.43 -3.36

中國 10 年期國債收益率 1.67 0.06 1.52 1.15 -0.36

備註：以上數據摘錄自 Bloomberg，截止北京時間 2025 年 07 月 14 日 9:00am
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本週重磅日程>>>

時間 日程/事件 經濟指標 前值 預測 公佈

7 月 14 日

（週一）

23:38 中国贸易帐 (美元) (六月) 103.22B

經濟事件

- 美國總統特朗普計劃就俄羅斯問題發表「重大聲明」

- 國家能源局每月 15 日左右公佈全社會用電量數據

- 國新辦舉行新聞發佈會，介紹 2025 年上半年進出口情況

- 國新辦就 2025 年上半年金融統計數據情況舉行新聞發佈會

7 月 15 日

（週二）

10:00 中国 GDP 季率(%) (季度环比) (第二季度) 1.2% 1.0%

10:00 中国季度 GDP 年率(%) (同比) (第二季度) 5.4%

20:30 美国核心 CPI 月率(%) (月度环比) (六月) 0.1% 0.3%

20:30 美国 CPI 月率(%) (月度环比) (六月) 0.1% 0.3%

經濟事件

- 英國央行行長貝利和財政大臣裏夫斯在倫敦市長官邸晚宴發表講話

- 國內成品油將開啓新一輪調價窗口

- 國家統計局公佈 70 個大中城市住宅銷售價格月度報告

- 國新辦就 2025 年上半年國民經濟運行情況舉行新聞發佈會

- 聯儲局理事鮑曼在聯儲局主辦的會議致歡迎辭

7 月 16 日

（週三）

20:30 美国 PPI 月率(%) (月度环比) (六月) 0.1%

22:30 美国当周 EIA 原油库存变动(桶) 7.070M

經濟事件

- 聯儲局理事巴爾在聯儲局主辦的會議上發表講話

- 2025 年 FOMC 票委、波士頓聯儲主席柯林斯發表講話

- 英國央行行長貝利發表講話

7 月 17 日

（週四）

20:30 美國初請失業金人數 227K

20:30 美国零售销售月率(%) (月度环比) (六月) -0.9% 0.0%

經濟事件 -

7 月 18 日

（週五）

07:30 日本全国核心 CPI 年率(%) (同比) (六月) 3.7%

經濟事件 -
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