
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

基本内容 

如果没有放缓缩表，3 月的 FOMC 会议其实展现出了相当程度的独立性：既不对当前的软数据过度担忧（强调硬数据依

然稳健），又认为民众对于经济的不满更多是因为更高的价格水平（强化去通胀重要性）。 

但面对持续调整的美股，“特马改革”带来的不确定性激增和初见成效的反移民政策，鲍威尔也不得不做出一定的妥

协。超预期的放缓缩表以及对关税冲击的“暂时性”判断，从某种程度上给出了一个 Fed Put 的承诺。 

值得注意的是，这个 Fed Put 并“不那么情愿”，所以也“没那么坚实”。 
在“鸽派”和“鹰派”之间，鲍威尔选择了“鸭派”（即表面镇定，实际无主）；在“太积极”和“太不积极”之间，
鲍威尔选择了市场与白宫都不得罪；看不清形势也是客观存在的事实，所以货币没有政策，只有对策。 

但在弥漫着经济政策不确定性的氛围中，选择数据依赖就意味着大概率行动将落后于曲线；即使数据依然坚实，不确
定性的进一步走高或将倒逼联储在下一次会议被迫更加积极地应对。 

风险提示 

1）“特马改革”的进程推进节奏 2）关税对物价超预期传导，影响联储货币政策节奏 3）特朗普移民政策的不确定性

产生薪资压力 4）全球 AI 叙事审美的扭转和对“美国科技领先论”的质疑加剧 
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如果没有放缓缩表，3 月的 FOMC 会议其实展现出了相当程度的独立性：既不对当前的软数据过度担忧（强调硬数据依
然稳健），又认为民众对于经济的不满更多是因为更高的价格水平（强化去通胀重要性）。 

图表 1：联储并没有给予持续走低的软数据更高的权重 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

但面对持续调整的美股，“特马改革”带来的不确定性激增和初见成效的反移民政策，鲍威尔也不得不做出一定的妥
协。超预期的放缓缩表以及对关税冲击的“暂时性”判断，从某种程度上给出了一个 Fed Put 的承诺。 

值得注意的是，这个 Fed Put 并“不那么情愿”，所以也“没那么坚实”。 

受限于政治因素，鲍威尔无法直接评价“特马改革”和“反移民政策”的负面冲击，又强调美国当前仅仅是“氛围衰
退”（软数据≠硬数据）。因此，联储需要看到更大的混乱来给自己行动的理由（短期不愿意为“特马改革”买单），
这很难给美股带来持续性的信心支撑。 

图表 2：无需再过度强调美国经济的不确定性 

 

来源：FRED，国金证券研究所 
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图表 3：在特朗普上任的一个完整月中，美墨边境移民数量急剧下降 

 

来源：WOLA，CPB，国金证券研究所 

总的来说，整个政策组合对于市场算是一个短期的交代与安抚，对于特朗普（贝森特）也算是给出了友善的回应。 

当前鲍威尔倾向于关税对物价是一次性冲击，无需货币政策过多反应，这与贝森特的态度一致。放缓缩表虽然对于压
降长端利率几无帮助，但也至少没有和特朗普更低利率的诉求“对着干”。 

在“鸽派”和“鹰派”之间，鲍威尔选择了“鸭派”（即表面镇定，实际无主）；在“太积极”和“太不积极”之间，
鲍威尔选择了市场与白宫都不得罪；看不清形势也是客观存在的事实，所以货币没有政策，只有对策。 

至于 3 月 FOMC 更新的 SEP，其参考意义则极为有限。所有人都知道美国的不确定性在陡然提升，所有人也都知道美国
经济在关税和改革的冲击下正在走向偏滞胀的方向（经济的下行和通胀的上行风险），这些都早被充分“看穿”。 

随着 4 月 1 号贸易调查报告的出炉和 4 月 2 号对等关税的落地，以及中东和俄乌局势对能源价格的扰动，增长和通胀
预期会迅速纳入新变量。 

内生动能的周期性走弱被特朗普政策的随意性所放大；短期内市场和特朗普的诉求依然无法收敛：市场要增长，特朗
普要改革，而联储只是个裱糊匠。 

鲍威尔不愿意当下立刻为其买单，只能不情愿地提供并不“坚实”的 Fed Put；目的不在于托底，而在于限制不确定
性对市场的进一步扩散。 

但在弥漫着经济政策不确定性的氛围中，选择数据依赖就意味着大概率行动将落后于曲线；即使数据依然坚实，不确
定性的进一步走高或将倒逼联储在下一次会议被迫更加积极地应对。 

 

 

风险提示 

1）“特马改革”的进程推进节奏可能存在与文中分析不一致的变化。马斯克作为“编外”人员参与美国政府改革，主
要依靠其与特朗普在价值观上的高度认可。如果在接下来改革过程中马斯克的行为进一步引发更多内阁的不满，特朗
普或为了平息“法律意义下”美国政府成员的情绪，阶段性削减甚至剥夺马斯克的 DOGE 高级顾问权。 

2）特朗普关税政策的不确定性使得在未来可能存在关税落地后对美国物价超预期传导。从可贸易部门通胀出发，向
服务业等对美国经济影响更为深远的不可贸易业成本传导，这将影响联储货币政策节奏。 

3）美国通胀暂时性的判断可能受到特朗普移民政策的影响。低技能劳动力薪资增速压力增加，进而直接向不可贸易
部门传导。 
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4）全球 AI 叙事审美的扭转和对“美国科技领先论”的质疑加剧。全球 AI 叙事已经不再是单纯的美国主导，如果中
国不停的拿出阶段性改良的产品和应用，着重于盈利能力的提升，美股的 AI 叙事面临更大冲击，进而倒闭联储更积
极托底。 
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