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美伊战争是����年上半年金融市场的主要事件。
霍尔木兹海峡长达四个月的有效封锁，加上中东
各地石油基础设施的破坏，使市场在这段时期的
大部份时间都处于紧张状态。然而，上半年也见
证了一个重要的外交里程碑：在�月��日，总统川
普与伊朗签署了一份谅解备忘录，随后在瑞士举
行了紧张但富有成效的谈判，最终制定了一份迈
向全面和平协议的“路线图”。这带来了一些间歇
的喘息性反弹，但潜在的不确定性始终没有完全
消除。 

决定性冲突 

关键要点 
尽管外交方面取得进展，但地缘政治不确定性仍是����年上半年全球金融市场面临的
主要风险。 
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由于霍尔木兹海峡实际上仍然处于封锁状态，中东能源设施遭受重创，油价经历了令人眼花撩
乱的剧烈波动。 在�月下旬，世界基准的布兰特原油价格飙升至每桶���美元，创下四年来的新
高，为各国经济带来冲击，并加剧了通膨担忧。然而，谅解备忘录中的协议对于重新开放这个关
键要道，以及人们对伊朗原油一旦被解除制裁能自由流通的预期，引发了油价的惊人逆转。到�
月下旬，油价暴跌至每桶��美元以下。经过数月的供应中断，全球原油库存已降至令人担忧的
低位，各国正争相补充储备，以应对下一次供应危机。即使来自中东的供应正开始恢复正常，这
波补给潮也可以支撑需求。 

石油价格的剧烈波动
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股市逆势上涨 

尽管美伊冲突持续，但多个主要股指在����年
上半年仍创下历史新高。道琼斯工业平均指数、
标普���指数、纳斯达克指数、日经���指数和
韩国KOSPI指数均在不同时段创下新高。科技
板块，尤其是芯片制造商和人工智能相关公司
的强劲表现，为抵御地缘政治风险和高油价提
供了强有力的缓冲。南韩和日本股市在全球股
指中表现突出。然而，股市并非一帆风顺，过高
的估值引发了周期性的资金轮动。尽管如此，股
市的韧性凸显了市场在企业获利和未来成长前
景依然强劲的情况下，能够有效抵御地缘政治
所带来的噪音影响。 
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����年第二季度，凯文沃什正式就任联准会主席，并于�月主持了他的首次联邦公开市场委员
会（FOMC）会议。沃什打破了惯例，拒绝提交其前瞻性预测或“点阵图”，他认为这种做法限制了
联准会的灵活性。尽管其他理事都提交了预测，但沃什的做法凸显了他对更大政策弹性的渴望。

市场原本预期总统川普会任命一位鸽派政策人士降低利率，但沃什在其首次会议上的鹰派立场
却与鸽派截然相反，他仍然坚持将通膨率降至�%的目标。截至年中，市场预期联准会今年至少
会升息一次，随着美国消费者物价指数（CPI）的攀升，升息次数可能还会更多。人们不禁要问，即
使利率可能继续走高，川普是否会对他的新任联准会主席保持耐性。川普与前任主席杰罗姆·鲍
威尔 (Jerome Powell) 的关系急转恶化，如果川普未能获得他想要的更低利率，他与沃什的关
系是否也会遭遇类似的命运，还有待观察。 

新任联准会主席凯文沃什 (Kevin Warsh) 就任 

凯文沃什  (Kevin Warsh) 

联准会主席 自����年第二季  
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SpaceX完成了当季最引人注目的IPO，其股票于����年�月��日上市，发行价为每股���美元。
这项交易对该公司的估值高达�.��兆美元，使其成为股市史上规模最大的IPO。首周股票需求
激增，推动股价飙升，市值一度突破�.�兆美元，随后出现回调。这次惊人的上市凸显了投资人
对太空和科技公司具有无比的远见和渴望。 

然而，在盈利能力和支出方面的担忧很快就浇熄了最初的热情。围绕星链 (Starlink) 的商业化
路径、星舰 (Starship) 研发的巨额资本支出以及实现稳定自由现金流的漫长时间表等问题，促
使投资者采取了更为谨慎的态度。SpaceX最终以每股约���美元收盘，远高于���美元的IPO
发行价，但远低于季度中一度超过���美元的峰值。紧随其后的是人工智能巨头Anthropic 
OpenAI，它们正准备在����年下半年或����年上半年正式亮相。  

SpaceX IPO 成功上市 
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IPO发行价 IPO估值 季末度股价 季度内最高价

���美元
����年�月��日 

�.��万亿美元
 IPO发行时 

���美元
/每股 

曾短暂突破

���美元



����年伊始，黄金价格一路飙升，�月��日创下历史新高，盘中一度接近每盎司�,���美元。
白银价格也紧追在后，达到每盎司���美元的名义历史新高。然而，美伊冲突的爆发，加上油
价上涨和美元走强，导致金价急剧逆转。各国央行鹰派言论，尤其是联准会在新任主席沃什
领导下的鹰派言论，从殖利率角度来看对黄金造成了打击。

此后，黄金价格在区间内波动，难以维持其避险溢价，因为通膨担忧和殖利率上升占据主导
地位。本质上，联准会从鸽派转向鹰派的政策转向推高了美元，导致金银价格双双下跌。如果
贵金属要在下半年反弹，很可能取决于美国利率预期的下调以及美元的走弱。 

黄金的波动之旅 
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美元受惠于油价高企时期，这不但透过石油美元地位，也透过能源成本上涨带来的通膨影响。
年初市场普遍预期联准会将多次降息，但此后市场情势发生了戏剧性转变。美国消费者物价
指数（CPI）从�月的�.�%跃升至�月的�.�%，促使市场重新调整预期，转而关注潜在的升息。

此外，联准会主席沃什在其首次联邦公开市场委员会（FOMC）会议上的鹰派言论，也为美元
提供了强劲的支撑。美元指数（DXY）年初接近��.��，�月底跌至��，到�月底已攀升至���.��
以上，最终半年内以�.�%的涨幅收官。尽管日本央行将利率上调至�%（����年以来的最高
水平），美元兑日圆汇率仍高于���，进一步凸显了美元的强势。 

美元的主导地位 
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概览 
进入����年下半年，市场的焦点将集中在两个关键驱动因素：一是美国通膨数据对利率的持
续影响，二是华盛顿和德黑兰之间不断演变的地缘政治格局。 

短期观察点 
眼下最迫切的考验将是霍尔木兹海峡的商业航运能否尽快恢复正常，进而缓和全球能源运输
压力。 

市场展望 
过去六个月，全球股市展现了惊人的韧性，但长达四个月的冲突所造成的结构性通膨影响不
容忽视。 

主要风险 
最终的未知因素仍然是各国央行的政策容忍程度；如果决策者被迫转向激进的升息以消除持
续的通膨，那么风险资产的未来走势将远非一帆风顺。 

 

展望未来
����年下半年预期重要主题 
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