
鹰派意外来袭？

• 上周，特朗普提名凯文・沃什（Kevin Warsh）担任下一任美联储主席，沃什显然是候选人
中立场最不鸽派的人选之一。

• 在近期发言中，沃什主张降息，理由是人工智能革命将对通胀形成下行压力，同时他也主张

缩减美联储资产负债表规模。

• 但沃什在联邦公开市场委员会的 12 张投票权中仅占 1 票。在上次会议上，美联储以 10:2 
的投票结果决定维持利率不变。因此，他对美联储决策的影响很可能有限，至少在初期阶段

是如此，因为他需要争取其他理事的支持。

上周五，特朗普总统宣布提名凯文・沃什为下一任美联储主席，提名尚待参议院批准。一如

惯例，特朗普的这一提名再次令市场感到意外，因为在所有潜在候选人中，沃什可以说是立

场明显偏鹰派的人选之一。

沃什的鹰派声誉源于其 2006 年至 2011 年担任美联储理事期间的表现。他在 35 岁时成为该

机构历史上最年轻的理事，长期以来一直对量化宽松政策持批评态度。2011 年，在时任美联

储主席本・伯南克启动第二轮债券购买计划后不久，他便辞去了美联储理事一职。在任职期

间，他更重视通胀风险，而非就业风险。2009 年 4 月，美国失业率高达 9% 左右，正值全球
金融危机最严重的时期，他却表示，自己依然更担忧通胀上行风险，而非产出和就业的下行

风险。

尽管如此，沃什的观点随着时间推移有所演变。近期，他开始批评美联储的政策，尤其反对

资产负债表过度扩张，同时主张降低利率。这一点很可能是特朗普选择他的决定性因素。沃

什的最新观点体现在去年 11 月发表于《华尔街日报》的一篇文章中，他在文中写道：“人工

智能将成为一股显著的通缩力量，既会提高生产率，也将增强美国的竞争力。…… 美联储应
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零售销售数据

美国零售销售预计将保
持稳健增速，这一表现
与 4% 以上的经济增长
水平相匹配。

美国
消费者价格指数

美国核心通胀预计将进
一步放缓，这会加大美
联储的降息压力。

欧元区
消费者价格指数

欧元区通胀预计预计将
回落至 2% 目标水平以
下。

欧洲央行
货币政策会议

尽管欧元区经济增长表
现不佳、通胀大概率低
于目标水平，欧洲央行
仍可能维持货币政策不
变。
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当摒弃那种认为经济增长过快、工人薪资过高会引发通胀的教条主义观点。通胀的根源在于政府支出过多、印钞过量。

华尔街的资金过于宽松，而普通民众的信贷却过于紧张。美联储臃肿的资产负债表可以大幅缩减。释放出的这部分资金

可以通过降低利率的形式重新配置，从而支持家庭和中小企业发展。”

换句话说，在他看来，人工智能革命将通过提升生产率，在促进经济增长的同时抑制通胀，这将使美联储能够维持更低

的利率水平，进而强化经济增长动能。低利率还将通过减少利息支出，对私营部门发展和公共债务可持续性形成支撑。

沃什认为，美联储的政策一直 “滞后于市场变化”，降息行动过于迟缓。而这正是特朗普所期望的。

但市场不应忽视沃什支持 “稀缺准备金框架” 和缩减资产负债表的表态。自全球金融危机后，美联储资产负债表的大幅

扩张是金融资产财富效应的主要驱动力（见左上图白线）。资产负债表扩张的部分原因在于 2009 年后美国对银行业实
施的监管新规，这些规定要求银行持有大量准备金（见上图橙线）。但美联储资产负债表的任何大幅缩减，都可能对风

险资产构成压力，并阻碍近几个月来颇为流行的 “货币贬值交易”。

不出所料，贵金属市场受到的冲击最为严重。截至上周四，白银在一个月内涨幅约达 60%，创下 1864 年美国内战以来

最佳月度表现；但在沃什提名公布当日，白银价格暴跌约 30%，创下 1980 年以来最大单日跌幅。黄金也随之下跌约 
10%，这一幅度同样是四十多年来未见。

不过，沃什在联邦公开市场委员会的 12 名投票委员中仅占一席。因此，合理预期是他的观点不会在美联储政策中得到

广泛体现，至少短期内不会。在上周三召开的最近一次联邦公开市场委员会会议上，美联储以 10:2 的投票结果决定维

持利率不变。即将卸任的美联储主席杰罗姆・鲍威尔表示，这一决定在投票委员和非投票委员中均获得广泛支持。会议

结束后的发言中，美联储负责监管的副主席米歇尔・鲍曼和圣路易斯联邦储备银行行长阿尔贝托・穆萨莱姆均表示，支

持在一段时间内维持利率不变。此外，联邦公开市场委员会目前普遍支持 “充足准备金” 政策框架，去年 12 月的会议

决定暂停缩表，并立即启动 “隐性量化宽松”，即美联储将每月至少购买 400 亿美元美国国债，且这一操作至少持续至

今年 4 月。

因此，市场对沃什提名的反应，最准确的解读是：这只是一个契机，让投资者对一系列涨幅过高的交易进行获利了结，

而非出于对美联储转向紧缩立场的担忧 —— 当前来看，美联储紧缩的可能性极低。相反，沃什上任后的首要任务很可
能是说服其他委员降息，而非调整资产负债表规模。

另一个积极因素是，沃什是一位可信度极高的人选。他曾担任美联储理事，拥有丰富的金融市场私营部门从业经验，且

在事前就具备一定的无党派属性。从这个角度而言，沃什的提名应被视为利好消息，有助于降低因市场担忧美联储屈从

于政治利益而产生的风险溢价。

在对金融市场可能产生的影响方面，沃什的提名料将对收益率曲线短端构成支撑，但对长端的影响则尚不明确。这是因

(接上文)
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为，一方面美联储的机构公信力有所提升，另一方面市场预期其资产负债表规模将缩减，二者形成相互博弈。不过，美

国政府对 “可负担性” 的关注，以及美联储近期对资产负债表路径做出的扩张性调整，意味着美联储的政策不太可能出
现突然转向。

对于股市而言，尽管我们重申美联储资产负债表政策不太可能突然转向，但沃什政策主张的核心原则 —— 扶持普通民

众而非华尔街，以及倾向于降低政策利率 —— 很可能推动近几个月来的 “市场广度扩散行情” 持续。

对于外汇市场而言，美联储机构公信力的提升，降低了美元的尾部下行风险。但从中期来看，随着美联储在新领导层的

带领下可能转向宽松政策，且美国政府似乎并不在意美元在过去一年的贬值态势，预计美元或将继续走弱。

(接上文)
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美国 欧洲 日本

我们对发达市场股票维持中性评级。沃什被提名担任下一任美联储主席，预计不会

对市场前景产生实质性影响，至少短期内不会。近期市场持续上涨后，出现健康回

调的可能性依然存在；但鉴于经济增长势头仍较为强劲，任何回调都应被视为逢低

买入的机会。我们继续建议在风格、行业和区域间进行广泛多元化配置，委员会多

数成员更青睐美国以外的市场。

资产配置观点

股票
发达市场

新兴市场
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我们对新兴市场股票维持中性评级。尽管近几个月估值有所上调，但新兴市场股
票的估值仍具备吸引力。不过，在近期跑赢市场后，短期回调风险有所上升。从
中期来看，美元有望延续弱势，大宗商品价格保持坚挺 —— 新兴经济体通常是大
宗商品的主要供应方，且MSCI新兴市场指数突破多年高点，这些因素均表明，新
兴市场当前的牛市行情仍有延续空间。

中性
超配低配

除日本外的亚洲 欧洲、中东和非洲地区 拉丁美洲

中性 超配低配

 

股票

发达市场

新兴市场

固定收益

发达市场主权债券

发达市场公司债券

新兴市场债券

商品

货币 评论如下

中性
超配低配
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欧洲投资级 美国投资级 欧洲高收益   美国高收益

本地货币 硬货币投资级 硬货币高收益

欧盟核心 欧盟外围 美国国债 日本国债
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固定收益

发达市场主权债券

我们对发达市场国债维持小幅超配评级。我们仍偏好期限在 7 年以内的债券品种，
对长期债券则更为谨慎。这一点在美国市场上尤为明显，近期美国宏观经济数据
显示经济活动正在加速。相反，我们对日本国债的看法更为积极，近期数据显示
日本经济正在放缓；但在本周日本大选结果出炉前，我们仍建议保持谨慎。

发达市场信用债

新兴市场债券

我们对发达市场信用债维持小幅超配评级。尽管信用利差已收窄至历史低位，但
市场对信用债的需求依然强劲。短期内，在没有重大因素推升市场波动率的情况
下，得益于欧美经济体的持续韧性，市场波动预计将保持温和。我们继续建议聚
焦高资质发行人，避免过度配置高收益债。

我们对新兴市场债券维持小幅超配评级。发达市场债券利差快速收窄，使得新兴
市场债券与评级相近的发达市场债券相比，利差吸引力有所提升。美元走弱，加
上国际投资者持续减持美元资产进行多元化配置，有望进一步推动资金流入新兴
市场。该资产类别多数品种的估值仍具备吸引力，能够为投资者提供更高的收益
率，且无需承担过高的信用风险。

商品

我们对大宗商品维持中性评级。贵金属在近几个月暴涨后出现大幅回调，此次回
调其实早有预兆，沃什的提名只是触发回调的催化剂。尽管短期内市场波动率高
企，我们建议保持谨慎，但中期观点依然积极：贵金属仍有上涨空间，且可继续
作为投资组合的对冲工具。对于其他大宗商品而言，在经济增长稳健的支撑下，
工业金属和能源类大宗商品的涨势可能延续。

  贵金属 能源 工业 农业

中性
超配低配

中性
超配低配

中性
超配低配

中性
超配低配
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 欧元 美元 人民币 其他新兴市场货币
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货币

美元：中性。沃什的提名可能成为美元短期走强的契机，但长期来看，随着美联储在新领导层的带领下大概率转向
宽松政策，市场预期沃什将推动降息，美元或将进一步走弱。

欧元：中性。当前欧元汇率与欧美及其他国家的利差水平完全匹配。

人民币： 中性。

其他新兴市场货币：中性偏积极。尽管贸易关系仍存在不确定性且受到沃什提名的影响，但新兴市场债券策略近期
的出色表现，正吸引越来越多的投资者关注。
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