
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

基本内容： 

虽然沃什上周在参议院的听证会堪称一场灾难，但这无法阻挡鲍威尔卸任联储主席的发生。鲍威尔在发布会中选择了

“半隐”也并不让人意外，即以一个低姿态(low profile)的方式留任理事；于公是展现对联储独立性更多的维护，

于私是保留对抗特朗普的底牌，毕竟针对他本人的司法调查依然存在重启的可能。 

 

然而，最终可能会发现，沃什与鲍威尔的差异，远不如“咆哮的 20 年代”和“混沌的 30 年代”的时代背景差异那样

明显。这个最后一舞不是从鲍威尔开始，也不会因鲍威尔离开而结束。 

 

这个高波动的时代必然伴随着货币政策异见的不断增加；例如从此前对于利率决策的反对（加息/降息与否）到此次

会议对于“宽松指引”的三票反对，这其实只是对外部不确定的一个自然主观反馈——换言之，大缓和时代的那种“无

异见”时代才是一种“异常”，异见也是彰显独立的一种方式。 

 

风险提示 

1）特朗普军事政策不确定性较大，美军地面入侵导致局势失控。2）能源短缺对需求的冲击幅度显著高于分析，拖累

全球经济进入衰退模式。3）全球央行快速转向，带来全球二轮通胀风险。 
  

 
 

 



 宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

  

内容目录 

风险提示 ....................................................................................... 7 

 

图表目录 

图 1：联储利率决议反对票数（包括利率决策本身以及其余政策/指引） ................................ 3 

图 2：鲍威尔相较于伯南克与耶伦，公开发言次数/占比相对较小 ...................................... 4 

图 3：鲍威尔并未完全被美股所裹挟，但已不复 2018 年“加息”之勇 ..................................... 4 

图 4：美股市值（相较于名义 GDP）的迅速膨胀，也加大了货币政策调控难度 ............................ 5 

图 5：精英治理时代的“最后一舞” .................................................................. 6 

图 7：根据 CBO 在 2026 年 2 月的最新调查，美国赤字率水平将很难明显收窄 ............................ 6 

图 8：10 年期盈亏平衡通胀率，以及通胀互换正在定价沃什政策“可信度”的下降 .......................... 7 

  
  



 宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

虽然沃什上周在参议院的听证会堪称一场灾难，但这无法阻挡鲍威尔卸任联储主席的发生。鲍威尔在发布会中选择了
“半隐”也并不让人意外，即以一个低姿态(low profile)的方式留任理事；于公是展现对联储独立性更多的维护，
于私是保留对抗特朗普的底牌，毕竟针对他本人的司法调查依然存在重启的可能。 

然而，最终可能会发现，沃什与鲍威尔的差异，远不如“咆哮的 20 年代”和“混沌的 30 年代”的时代背景差异那样
明显。这个最后一舞不是从鲍威尔开始，也不会因鲍威尔离开而结束。 

这个高波动的时代必然伴随着货币政策异见的不断增加；例如从此前对于利率决策的反对（加息/降息与否）到此次
会议对于“宽松指引”的三票反对，这其实只是对外部不确定的一个自然主观反馈——换言之，大缓和时代的那种“无
异见”时代才是一种“异常”，异见也是彰显独立的一种方式。 

图 1：联储利率决议反对票数（包括利率决策本身以及其余政策/指引） 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

身份的谢幕不代表着被遗忘：鲍威尔让美国经济在公共卫生事件后实现了软着陆；且在他八年的任期中，个人的公开
发言次数（以及占比）相较于伯南克与耶伦都有所下降，但近两年鲍威尔却比前任更多地被放在了聚光灯下检视。 

作为非科班出身的联储主席，鲍威尔的任上其实亦推动了权力结构的分散化与制度化：通过票委、理事和地方联储官
员在不同场合的发声，构建了与市场更加紧密的交流，在高波动环境下通过预期管理实现了与市场的“互相”制衡。 
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图 2：鲍威尔相较于伯南克与耶伦，公开发言次数/占比相对较小 

 

来源：FRED，国金证券研究所（2023 年数据截止 8月，联储换届年份主席发言为前后两任主席之和） 

尽管在公共卫生事件后，一直被理解为市场裹挟着联储前进（例如对赌联储看跌期权，FED Put），但实际上 2023 年
初的硅谷银行危机，2024 年夏天的“萨姆规则”假摔，以及 2025 年第二季度的关税冲击都并未“完全屈服”。乃至在
2021 年 4 月、2025 年 1 月以及 2025 年 9 月 FOMC 记者会中，他都分别表示了对美股高估值的关注，从整体来看，鲍
威尔治下的联储依然存在着一定程度的独立行事准则——而此次留任理事的决定也彰显了对此的捍卫。 

图 3：鲍威尔并未完全被美股所裹挟，但已不复 2018 年“加息”之勇 

 

来源：Wind，美联储，国金证券研究所 

沃尔克作为联储历史上“最高的山”，近年来被反复提及；但需要意识到沃尔克执掌联储已是接近半个世纪前的事情
了—— 彼时全球贸易占 GDP 的比重只有 40%，美股市值/GDP（巴菲特指标）的比例只有 45%，美股前十大市值公司有
七家是石油相关企业，那是一个完全不同的世界。全球经济在过去四十年对货币政策的敏感程度呈指数级增长——强
硬的沃尔克未必比中庸的鲍威尔更能适应当前时代。 
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图 4：美股市值（相较于名义 GDP）的迅速膨胀，也加大了货币政策调控难度 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

自沃尔克起，共经历了 4位主席，45 位理事，时代在改变，联储亦需要改变；不是所有的改变都是“制度变革”，也
不是所有的改变都会变得更糟。 

当市场密切关注现任联储官员的鹰鸽分布时（前有“鹰王”布拉德，现有“鸽王”米兰和“墙头草”沃勒），却鲜有人
能说出伯南克或者耶伦任上的官员姓名。过去几年，我们已多次看到市场因为鲍威尔以外的联储官员的货币政策表态
而大幅波动，毫无疑问这在耶伦以及伯南克时代是不多见的，也是对联储主席影响力的一种更大制约。 

例如，大家诟病的“平均通胀目标制(Flexible Average Inflation Targeting，FAIT)”，实质上是鲍威尔对此前 2%
通胀目标的补充；平均通胀目标的想法早在鲍威尔接任联储主席前就广泛存在于美国学术圈中，鲍威尔只是做了一种
接续。政策的改变需要合力推动，只是当下这个时代的另一股力量更多来自于“政治”，而我们对“政治”一无所知。 

如果模仿现在的春秋笔法，也可以将平均通胀目标制描述为一次“制度转变(Regime Shift)”——关注通胀补偿
(Markup)，关注单边就业缺口(Shortfall)而非偏移(Deviation)，但事实是 FAIT 几乎没有产生任何重大影响。 

联储这个官僚机构具备很强的自适应能力。如果把联储当作观察的主体，鲍威尔已经完成了他的最后一舞；但这个时
代已不再以货币政策变化作为主体，鲍威尔在任内尽力维持了“货币政策仍独立”的状态，为大政府时代的演变争取
了时间。 

这是货币政策的小时代，是财政政策的大时代。美联储过去二十年来的货币政策创新不会因为联储主席的个人意志而
停下：伯南克发展非常规货币政策（资产负债表购买和前瞻指引）、耶伦推进充分就业目标、鲍威尔应对供给冲击的
风险管理和公共卫生事件后的数据依赖；未来的创新演变都会更显性受到行政权力的影响——沃什鼓吹的缩表，也应
被理解为货币政策配合特朗普（共和党）放松金融监管后的自然结果。 

鲍威尔在发布会最后的“I won’t see you next time”带有一些时代悲凉，让我们想到了 2025 年 1月 15 号拜登、
哈里斯与布林肯在任期的最后几天，宣布哈马斯与以色列停火协议达成的发布会后那个转身。 

而当下的世界，不仅仅以色列并未停战，乃至美国都在特朗普的带领下亲自下场开启战争。二战后精英治理
(Meritocracy & Technocracy)、规则导向时代已逐渐谢幕，特朗普上任后世界进入了黑暗森林法则时代。 
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图 5：精英治理时代的“最后一舞” 

 

来源：卫报，国金证券研究所 

公共卫生事件加速了从“小政府”向“大政府”转型的历史进程，货币政策正逐渐退化为财政扩张的配套工具，确保
这场“永远付息，永不还本”的主权债务游戏得以延续。 

图 6：根据 CBO 在 2026 年 2 月的最新调查，美国赤字率水平将很难明显收窄 

 

来源：CBO，国金证券研究所 

73 岁的鲍威尔在上任之初顶着实用主义和干实事的标签(Plain English)，实际上也并非那么“循规蹈矩”：2018 年
顶着衰退预期加息，2019 年顶着贸易战延后降息，2020 年决定将 QE 扩大到信用类资产，2021 年结束法定准备金率体
系，2022 年连续 4次 75bp 的加息... 

但可以发现，他受到的阻力越来越大，也越来越难“独立”—— 2024 年大选前的降息，以及 2025 年拖延降息招致的
联邦司法调查。至此，货币政策不再是周期的钟摆，而是财政扩张和行政意志的影子；哪怕鲍威尔继续留任，他也不
得不为当前形式所屈服。 

对于资产而言，其定价的割裂将会更加明显，尤其是对货币政策最为敏感的美债利率也不可避免的会受到更大的波动。 
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短端反映短期问题，长端反映结构性问题；沃什在发布会上左右逢源的表现已经削弱了其所谓的“Regime Shift”或
者系统性缩表的可能性，反而长端美债在很现实的定价更高的通胀预期 —— 至于传播最广的美元霸权(Pax Dollar 
Era)终结叙事，则依然是缓慢发生的长周期变量。 

而更短期的降息预期则依然取决于两个“看穿”——关税以及战争的影响，以及沃什和鲍威尔的“共存”互动。 

对于关税而言，2025 年下半年的 75bp 降息，以及今年年初的偏宽松基调都意味着联储对于关税通胀的容忍度在进一
步增加（哪怕其越发明显）；但战争冲击的“看穿”则缺乏信心，哪怕油价再次冲击高点，联储内部也没人认为到了加
息时刻，应该理解为在当前“具备一定限制性”的利率水平下，更多官员转向了中性立场。 

这些都意味着在战争形式明确前，在战争冲击达峰前，金融资产的持有者仍然需要寻求更多的通胀（预期）保护。而
这些混合叙事对非美地区投资者来说显然是不友好的，但反过来也成为了非美市场吸引力提升的契机。 

图 7：10 年期盈亏平衡通胀率，以及通胀互换正在定价沃什政策“可信度”的下降 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

最终可能会发现，沃什与鲍威尔的差异，远不如“咆哮的 20年代”和“混沌的 30年代”的时代差异那样明显。这个
最后一舞不是从鲍威尔开始，也不会因鲍威尔离开而结束；但无论如何，别了，鲍威尔；别了，小政府时代。 

 

风险提示 

1）特朗普军事政策不确定性较大，美军地面入侵导致局势失控。2）能源短缺对需求的冲击幅度显著高于分析，拖累

全球经济进入衰退模式。3）全球央行快速转向，带来全球二轮通胀风险。  
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）
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